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ABSTRAKT 
Předmětem diplomové práce je ocenění podniku SPIN spol., s.r.o. na základě 
výnosových metod ocenění. V první části práce jsou vymezena teoretická východiska, 
z kterých vychází praktická část. V analytické části práce je vypracována strategická 
analýza, finanční analýza podniku a je vypracován finanční plán pro prognózované 
období. V praktické části je podnik oceněn pomocí výnosové metody diskontovaných 
peněţních toků. V závěru je uvedena hodnota podniku k datu 1. 1. 2015.  
 
ABSTRACT 
The subject of master´s thesis is valuation of the company SPIN spol., s.r.o. using the 
yield valuation method. The first part of thesis defines the theoretical basis on which it 
is based on practical part. The analytic part is dealing with strategic analysis, financial 
analysis and is elaborated financial plan for the forecasted period. The company is 
valued using discounted cash flow method in practical part. The conclusion of thesis 
contains the value appreciation on 1. 1. 2015. 
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Podniky v České republice procházely postupem času mnoha změnami. Jsou 
ovlivňovány nejen ekonomickou situací, ale i politickým prostředím. Největší dopad na 
české podniky v poslední době měla ekonomická hospodářská krize, jejíţ důsledky 
doznívají dodnes. V řadě podniků dochází ke slučování, fúzím, či rozdělením 
společnosti a k těmto změnám je třeba znát hodnotu podniku. 
Proces oceňování podniku je velmi náročný a je spojen s účelem, pro který je podnik 
oceňován. Do samostatného ocenění vstupuje také subjektivní pohled oceňovatele  
a metoda, která je k ocenění pouţita. V literatuře existují určitá doporučená pravidla pro 
vybrání metody oceňování, vţdy zde ovšem zasahuje subjektivní postoj oceňovatele. Při 
ocenění téhoţ podniku několika různými osobami, pouţívající jiné metody, lze 
dosáhnout různých výsledků hodnoty podniku, coţ neznamená, ţe některé jsou špatné. 
Všechny hodnoty mohou být správně, lze tedy konstatovat, ţe objektivní hodnota 
podniku neexistuje. 
Ocenění podniku se provádí na základě vlastností daného podniku. Pro přesnost určení 
hodnoty podniku je třeba určitých znalostí a dovedností oceňovatele v oblasti podnikové 
ekonomiky, plánování, finanční analýzy a přehledu o ekonomické situaci podniku  
a odvětví, ve kterém působí. Nejdříve je třeba definovat a analyzovat vlivy, které na 
podnik působí. Následujícím krokem je analýza hospodaření podniku do data, ke 
kterému je ocenění prováděno. Výsledkem je stanovení určité částky vyjádřené 
hodnotou, která je platná pro konkrétní účel, pro něţ se ocenění zpracovává.  
V diplomové práci se zabývám oceněním podniku SPIN spol., s.r.o. Jedná se  
o společnost, která působí v reprografickém průmyslu jiţ několik let. Ocenění podniku 
je provedeno pro interní potřeby vedení společnosti, které se v současné době 
rozhoduje, zda podnik prodat, či nikoliv. Hodnota podniku bude stanovena k datu  







1 CÍLE PRÁCE A METODIKA ZPRACOVÁNÍ PRÁCE 
1.1 Cíl práce 
Globálním cílem práce je stanovení hodnoty společnosti SPIN spol., s.r.o. pomocí 
vybrané výnosové metody a zvolených metodických postupů k datu 1. 1. 2015. Samotné 
ocenění podniku bude předloţeno managementu společnosti a poslouţí jen pro interní 
potřeby.  
Tato diplomová práce se zaměří na hodnocení podniku jako celku, ale také bude 
věnována pozornost i dalším problematickým oblastem finančního řízení podniku. 
Důleţitou částí práce je zpracování finanční analýzy, na jejímţ základě se tvoří 
hodnocení podniku. 
Hlavního cíle bude dosaţeno prostřednictvím vypracování parciálních cílů: 
1. Vypracování teoretických podkladů, z kterých bude čerpáno. 
2. Sestavení strategické analýzy. 
 Určení relevantního trhu. 
 Analýza externího prostředí podniku. 
 Analýza interních faktorů úspěchu podniku. 
3. Vypracování finanční analýzy a posouzení finančního zdraví podniku. 
 Analýza stavových ukazatelů. 
 Analýzy poměrových ukazatelů. 
 Predikce finanční tísně podniku. 
4. Sestavení finančního plánu. 
 Plánovaná rozvaha. 
 Plánovaný výkaz zisku a ztráty. 
 Plánovaný přehled peněţních toků. 
 Finanční analýza finančního plánu. 
5. Aplikování vybrané metody ocenění. 





1.2 Metodika zpracování práce 
Diplomová práce bude rozdělena do dvou základních sekcí a to na část zabývající se 
literární rešerší a praktickou část. Literární rešerše vymezí pojmy na základě odborné 
literatury. Tato část bude slouţit jako teoretické východisko pro praktickou část. 
Na literární rešerši bude navazovat druhý celek a to praktická část, kterou lze rozdělit do 
několika komplexních celků. Nejdříve bude vymezena základní charakteristika 
oceňovaného podniku, na kterou naváţe strategická analýza. Její součástí bude analýza 
vnitřního a vnějšího prostředí podniku prostřednictvím Porterova modelu pěti 
konkurenčních sil a PEST analýzy. Z poznatků vnitřní a vnější analýzy podniku bude 
sestavena SWOT analýza, na jejímţ základě budou definovány slabé, silné stránky 
společnosti a zároveň její příleţitosti a hrozby.  
V další části diplomové práce bude provedena finanční analýza prostřednictvím 
poměrových ukazatelů a modelů predikce finanční tísně za období 2010 aţ 2014. Pro 
posouzení finančního zdraví podniku budou pouţity ukazatele rentability, likvidity, 
aktivity, zadluţenosti a vybrané modely predikce finanční tísně. Budou zpracovány 
generátory hodnoty, na jejímţ základě bude vypracován finanční plán pro období  
2015 aţ 2019. Samotné ocenění podniku bude zpracováno vybranou metodou 






2 TEORETICKÁ ČÁST 
2.1 Definice podniku 
Pro zpracování diplomové práce je třeba vymezit pojem podnik. V literatuře je tento 
pojem vymezován různě. Pro oceňovatele podniku má však největší význam definice 
dle obchodního zákoníku, který definuje v § 5 zákona č. 513/1991 Sb. jako:  
,,Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních  
a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze 
mají tomuto účelu sloužit.“1  
2.2 Hodnota podniku 
Při ocenění podniku se setkáváme s poţadavkem, aby hodnota podniku byla pokud 
moţno co nejobjektivnější. Je třeba říci, ţe objektivní hodnota podniku neexistuje. 
Jak lze tedy chápat hodnotu podniku v ekonomickém pojetí? V ekonomickém smyslu je 
hodnota podniku chápána jako vztah mezi určitým subjektem a objektem za 
předpokladu racionálního chování. Ekonomická hodnota vyplývá z těchto dvou 
základních skutečností hospodářského ţivota: 
 lidské potřeby nemají hranice, 
 zdroje k uspokojení lidských potřeb jsou omezeny.  
Hodnota určitého statku v ekonomickém pojetí má dvě základní stránky. V prvním 
případě jde o uţitnou hodnotu, kdy statek má schopnost uspokojovat lidské potřeby. 
Druhý případ zohledňuje omezenost statků. Pokud má statek uţitnou hodnotu a je 
k dispozici pouze v omezeném mnoţství, můţe být pouţit ke směně a má tedy směnnou 
hodnotu. Směnná hodnota vede k určení trţní hodnoty statků. Hodnota podniku lze 
vyjádřit jako očekávané budoucí příjmy diskontované na jejich současnou hodnotu.2  
 
                                                 
1
 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, § 5, odst. 1. 
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2.3 Hladiny hodnoty podniku 
Oceňování podniku lze provést na různých hladinách: 
 Hodnota brutto - zachycuje hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské 
entity. Zahrnuje hodnotu pro vlastníky i pro věřitele. 
 Hodnota netto – vychází z ocenění vlastního jmění podniku, jedná se tedy  
o ocenění na úrovni vlastníků podniku.3 
Tyto hladiny jsou také definovány z legislativního hlediska a to v obchodním zákoníku. 
Brutto hodnota je v obchodním zákoníku označena jako obchodní majetek a je 
definována v § 6 odstavci 1) takto:  
,,Obchodním majetkem podnikatele, který je fyzickou osobou, se pro účely tohoto 
zákona rozumí majetek (věci, pohledávky a jiná práva a penězi ocenitelné jiné hodnoty), 
který patří podnikateli a slouží nebo je určen k jeho podnikání. Obchodním majetkem 
podnikatele, který je právnickou osobou, se rozumí veškerý jeho majetek.“4  
Hodnota netto je v obchodním zákoníku zahrnuta v pojmu čistý obchodní majetek  
a popisuje tento pojem v § 6 odstavci 3): 
,,Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení závazků vzniklých 
podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, nebo veškerých závazků, 
je-li právnickou osobou.“5  
2.4 Kategorie hodnoty 
Lze rozlišit několik základních kategorií (standardů) hodnoty podniku. Kategorie 
vyplývají z následujících otázek: 
A. Za jakou cenu je ochoten zaplatit běţný zájemce, kolik bychom mohli dostat na 
trhu? Jaké je tedy trţní ocenění? 
B. Jakou hodnotu má podnik z pohledu konkrétního kupujícího?  
C. Jakou hodnotu lze povaţovat za nejméně spornou?6  
                                                 
3
 MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2011. s. 16 
4
 tamtéţ, s. 26. 
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Z těchto otázek se vyvinuly čtyři základní přístupy k oceňování podniku: 
 trţní hodnota, 
 subjektivní hodnota, 
 objektivizovaná hodnota, 
 komplexní přístup na základě Kolínské školy.7 
Trţní hodnota 
Pojem trţní hodnoty předpokládá cenu sjednanou na volném a konkurenčním trhu. 
Definicí trţní hodnoty se zabývá International Valuation Standard Comitee (IVSC): 
,,Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“8  
U všech současných přístupů k definici trţní hodnoty, je patrná shoda v tom, ţe 
reprezentuje směnu mezi dvěma informovanými subjekty, které jednají dobrovolně.9 
Subjektivní (investiční) hodnota 
Subjektivní hodnota je z německé teorie a praxe zavedený pojem. Je to ocenění 
z pohledu konkrétního subjektu. Dle IVS je subjektivní hodnota definována jako: 
,,Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo třídu investorů 
pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek se 
specifickým investorem nebo skupinou investorů, kteří mají určité investiční cíle  
a kritéria. Investiční hodnota tohoto majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než 
tržní hodnota tohoto majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být 
zaměňován s tržní hodnou investičního majetku.“10 
                                                                                                                                               
6
 MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2011. s. 21. 
7
 tamtéţ, s. 21. 
8
 IVS 2005, s. 82. 
9
 KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2001. S. 17. 
10




Investiční hodnota má určité charakteristiky. Budoucí peněţní toky jsou odhadovány 
představami manaţerů, tyto odhady jsou poté zaokrouhleny směrem dolů. Nelze 
opomenout také diskontní míru, která je stanovena na základě alternativních moţností 
investic subjektu, který je oceňován.11  
Objektivizovaná hodnota 
Pro odhad je lepší vyuţít objektivní představu či hodnotu, neţ subjektivní. Jiţ před 
několika lety se odborníci shodli, ţe objektivní hodnota neexistuje. Odhadci z tohoto 
důvodu pracují s pojmem ,,Objektivizovaná“ hodnota. Objektivizovanější hodnotu 
můţe určit pouze profesionál.12  
Dle německých standardů je objektivizovaná hodnota definována jako:  
,,Objektivizovaná hodnota představuje typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou 
výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu tuzemské osoby – vlastníka (nebo 
skupiny vlastníků), neomezeně podléhající daním, přičemž tato hodnota je stanovena za 
předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném konceptu, při využití 
realistických očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících na 
hodnotu podniku.“13  
Kolínská škola 
Kolínská škola je zaloţena na tzv. subjektivním postoji. Tvrdí, ţe ocenění nemá smysl 
modifikovat v závislosti na jednotlivých podnětech, ale ne obecných funkcích, které má 
ocenění pro uţivatele a jeho výsledků. Kolínská škola rozeznává několik základních 
funkcí oceňování a spolu s tím i funkcí oceňovatele. Existuje funkce poradenská, 
rozhodčí, argumentační, komunikační a daňová. Daným funkcím odpovídají i odlišné 
kategorie hodnoty.  
Nejdůleţitější funkcí, je funkce poradenská, která poskytuje kupním stranám informace 
o maximální (cena, kterou můţe kupující zaplatit, aniţ by na transakci prodělal)  
a minimální (cena, kterou můţe prodávající přijmout, aniţ by na prodeji prodělal) ceně. 
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Funkce poradenská poskytuje oceňování tzv. hraniční ceny kupujícího a prodávajícího. 
Jsou to hodnoty, vymezující prostor pro vlastní cenové jednání.14  
2.5 Důvody pro ocenění podniku 
Ocenění je vţdy třeba z nějakého důvodu. Je to sluţba, kterou zákazník objednává, 
jelikoţ mu přináší určitý uţitek. Tento uţitek má různou povahu dle potřeb objednatele 
a cílů, ke kterým ocenění můţe slouţit. Důvody k ocenění jsou různé. Potřebujeme jej 
při koupi či prodeji podniku, při vstupu nových společníků do podniku, při fúzích či 
akvizicích podniku. Podnětů pro ocenění podniku je mnoho, proto je třeba tyto podněty 
uspořádat. Lze rozlišit, zda ocenění souvisí se změnou vlastnických poměrů či nikoliv. 
1. Ocenění související se změnou vlastnických poměrů, například: 
A. na základě Zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník: 
 koupě a prodej podniku na základě smlouvy o prodeji podniku dle § 476, 
 nepeněţitý vklad do obchodní společnosti dle §59 obchodního zákoníku, 
 ocenění v souvislosti s veřejným návrhem na koupi nebo směnu 
účastnických cenných papíru dle § 183s, 
 ocenění s právem výkupu účastnických cenných papírů. 
B. na základě Zákona č. 104/2008 Sb., o nabídkách převzetí: 
  ocenění v souvislosti s povinnou nabídkou na převzetí při ovládnutí 
cílové společnosti. 
C. na základě Zákona č. 125/2008 Sb., o přeměnách obchodních společností 
a druţstev: 
 ocenění v souvislosti s fúzí dle §73 aţ 75, 
 ocenění v souvislosti s rozdělením společností dle § 253 a následujících. 
2. Ocenění pro případy, kdy nedochází k vlastnickým změnám, například: 
 změna právní formy společnosti dle §367, 
 zastavení obchodního podílu dle Obchodního zákoníku §117a, 
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 ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru (při poskytování úvěru by 
bylo často ţádoucí vycházet nejen z účetního pohledu na majetek  
a závazky, ale zpracovat i reálné ocenění), 
 ocenění v souvislosti se sanací podniku (z hlediska finančního je podnik 
vhodné sanovat tehdy, kdyţ je likvidační hodnota podniku niţší neţ 
hodnota podniku po sanaci sníţená o další nutné kapitálové výdaje).15 
2.6 Metody pouţívané pro oceňování podniku 
V současné situaci oceňování podniku je znalcům a odhadcům k dispozici několik 
metod resp. modelů, se kterými mohou pracovat. Jedním z předpokladů pro správné 
ocenění podniku je vzít v potaz především účel, díky kterému je podnik oceňován. 
Dalším důleţitým předpokladem, který ovlivňuje ocenění podniku, je práce odhadce s 
informacemi a do jaké míry je dokáţe správně analyzovat a interpretovat, aby jím 
pouţité vstupní parametry dávaly předpoklad, ţe propočet bude co nejblíţe reálné 
hodnotě. Také je třeba vzít v potaz, ţe kaţdý výrok o hodnotě podniku má omezenou 
časovou platnost. Vypočtená hodnota platí do té doby, neţ se změní některý 
z předpokladů, z nichţ ocenění vychází. Z tohoto důvodu je hlavní zásadou, doplnit 
kaţdý výrok datem, ke kterému byl zpracován.16  
Mařík rozlišuje tři okruhy oceňovacích metod a to metody zaloţené na základě analýzy 
výnosů podniku, metody na základě analýzy trhu a metody na základě analýzy majetku. 
1. Metody ocenění zaloţené na základě analýzy výnosů (výnosové metody): 
 metoda diskontovaných peněţních toků (DCF), 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
 kombinované (korigované) výnosové metody, 
 metoda ekonomicky přidané hodnoty. 
2. Metody ocenění na základě analýzy trhu (trţní metody): 
 ocenění na základě trţní kapitalizace, 
 ocenění na základě srovnatelných podniků, 
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 ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu, 
 ocenění na základě srovnatelných transakcí, 
 ocenění na základě odvětvových multiplikátorů. 
3. Metody ocenění na základě analýzy majetku (majetkové metody): 
 účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen, 
 substanční hodnota na principu reprodukčních cen, 
 substanční hodnota na principu úspory nákladů, 
 likvidační hodnota, 
 majetkové ocenění na principu trţních hodnot.17 
2.7 Faktor rizika a času 
Při oceňování podniku je třeba věnovat se také dvěma faktorům a to faktoru rizika  
a času. Tyto faktory se do oceňování podniku promítají především prostřednictvím 
diskontní míry.18 
Faktor času 
V teorii je vymezena hodnota aktiva jako současná hodnota budoucích čistých příjmů, 
které z toho aktiva poplynou drţiteli tohoto aktiva. Definice platí pro jednotlivé 
majetkové poloţky i pro podnik jako celek. Kromě výše budoucích příjmů je především 
důleţité to, ve kterém okamţiku tyto příjmy drţitel aktiva získá. Příjmy získané dříve 
mají větší význam neţ příjmy získané později. Prostředky získané dříve mohou být 
investovány a dosaţeny výnosy z této investice. Jedná se o tzv. časovou hodnotu 
peněz. Vlivem této skutečnosti při zjišťování hodnoty aktiva či podniku nelze přímo 
sečíst očekávané budoucí příjmy. Budoucí příjmy se musí nejdříve přepočítat k datu 
ocenění, to znamená zjistit současnou hodnotu. Teprve současné hodnoty budoucích 
příjmů, které se vztahují ke stejnému datu lze sčítat.19 
Faktor rizika 
Pojem riziko je v literatuře často skloňováno a má několik definic. Jedna z obecných 
definic říká, ţe riziko vyjadřuje míru ohroţení aktiva, míru nebezpečí, ţe nastane hrozba 
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a dojde k neţádoucímu výsledku vedoucímu ke vzniku škody tedy k neţádoucímu 
následku. Velikost rizika je vyjádřena jeho úrovní.20  
Riziko lze členit do dvou typů: 
 riziko obchodní a finanční – uţívá se při sestavování rizikové přiráţky v rámci 
diskontní míry dle jednotlivých dílčích rizik, 
 riziko systematické a nesystematické – ve vztahu k účelu, pro který má dané 
ocenění a diskontní míra slouţit.21 
Obchodní riziko je stanoveno proměnlivostí čistých výnosů, které je způsobeno 
proměnlivostí prodeje (prodejní riziko) a úrovní fixních provozních nákladů (provozní 
riziko). Obchodní riziko lze změřit pomocí variačního koeficientu provozních výsledků 
hospodaření (místo provozních výsledků hospodaření lze popřípadě pouţít EBIT).  
𝑂𝑏𝑐𝑕𝑜𝑑𝑛í 𝑟𝑖𝑧𝑖𝑘𝑜 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎č𝑛í 𝑘𝑜𝑒𝑓.𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧.𝑉𝐻 𝑥 
𝑆𝑚ě𝑟𝑜𝑑𝑎𝑡𝑛á 𝑜𝑑𝑐𝑕𝑦𝑙𝑘𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧.𝑉𝐻
𝑆𝑡ř𝑒𝑑𝑛í 𝑕𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í𝑐𝑕 𝑉𝐻
22 
Systematické a nesystematické riziko se pouţívá především ve vztahu k investicím na 
kapitálovém trhu. Lze dokázat, ţe riziko investice do portfolia cenných papíru je niţší, 
neţ kdyby bylo investováno do jednoho cenného papíru. Riziko, které lze potlačit 
vytvořením portfolia označujeme jako nesystematické. Diverzifikované portfolio se 
ovšem potýká s určitým rizikem, které jiţ nelze vyloučit, jelikoţ je ovlivněno faktory, 
které ovlivňují celý kapitálový trh. Toto riziko se označuje jako systematické a patří 
sem například vývoj HDP, cenové hladiny či trţních úrokových měr.23 
2.8 Postup při ocenění podniku 
Oceňování podniku znamená, ţe zpracovatel má před sebou náročný úkol, v rámci 
kterého řeší celou řadu problémů dříve, neţ dojde k závěrečnému výroku o dané 
hodnotě podniku. Na počátku práce je třeba vymezit účel, pro který se ocenění 
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zpracovává. Cíl práce se poté stane vodítkem pro výběr adekvátních modelů, se kterými 
bude nadále pracováno.24 Obecně se doporučuje následující postup ocenění podniku: 
1) Sběr vstupních dat 
2) Analýza dat 
a. Strategická analýza 
b. Finanční analýza pro zjištění finančního zdraví podniku 
c. Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
d. Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
e. Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty 
3) Sestavení finančního plánu 
4) Ocenění 
a. Volba metody 
b. Ocenění podle zvolených metod 
c. Souhrnné ocenění.25  
2.9 Sběr vstupních dat  
Pro ocenění podniku jsou důleţitá vstupní data. Data mohou být rozdělena do několika 
skupin: 
1. Základní data o daném podniku 
2. Ekonomická data 
3. Relevantní trh 
4. Konkurenční struktura relevantního trhu 
5. Odbyt a marketing 
6. Výroba a dodavatelé 
7. Pracovníci 
Základní data o podniku zahrnují data identifikující podnik, název podniku, právní 
formu a IČO. Dále je třeba znát předmět podnikání. V České republice se pouţívá 
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třídění dle CZ-NACE, které vede Český statistický úřad. Je třeba také znát řídící 
strukturu podniku a informace o historii podniku.
26
  
Ekonomická data zahrnují účetní výkazy v rozmezí 3 aţ 5 posledních let, výroční 
zprávy, zprávy auditorů a podnikové plány (pokud existují).27  
Relevantním trhem se rozumí vymezení trhu, na kterém se analyzovaný podnik 
vyskytuje, velikost a vývoj daného trhu, segmentaci trhu, faktory vývoje trhu a faktory 
atraktivity relevantního trhu. S tímto úzce souvisí detekování přímých konkurentů  
a informací o nich, moţné substituty výrobků oceňovaného podniku, bariéru vstupu do 
odvětví a zjištění poměru sil podniku k dodavatelům a odběratelům.28  
 V oblasti odbytu a marketingu je třeba zjistit data o struktuře odbytu v časových řadách 
z hlediska struktury výrobků, struktury odběratelů a územní struktury. Potřebné jsou 
také informace o hlavních produktech a hodnocení a srovnání těchto produktů 
s konkurencí, zjistit cenovou politiku společnosti, srovnat ceny s konkurencí. 
Identifikovat hlavní odbytové cesty a jejich hodnocení, zjistit výdaje související 
s reklamou, porovnání těchto výdajů s konkurencí. Získat potřebná data o výzkumu, 
vývoji a srovnat s konkurencí.29  
Oblast výroby a dodavatelů zahrnuje řízení kvality, certifikáty, charakter výroby, 
úroveň technologie, kapacita a vyuţití, stav DM včetně druhů nehmotného majetku, 
investice v minulosti, investice plánované v budoucnosti, informace o dodavatelích – 
struktura dodávek a dodavatelů, míra závislosti oceňovaného podniku na dodavatelích, 
logistika, stav struktury a zásob.30  
Shromaţďují se také data o zaměstnancích a oblastech s nimi spojenými. Je třeba znát 
strukturu pracovníků, nároky provozu podniku na kvalifikaci pracovníků, situaci na trhu 
práce, atmosféru na pracovištích, nálady mezi zaměstnanci, míru ztotoţnění 
zaměstnanců s podnikem, fluktuaci zaměstnanců, produktivitu práce a její srovnání 
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s konkurencí a v neposlední řadě personální náklady a jejich úroveň dle jednotlivých 
kategorií pracovníků.31   
2.10 Strategická analýza 
Strategická analýza zahrnuje analytické techniky, které se vyuţívají pro identifikaci 
vztahů mezi okolím podniku zahrnující makrookolí, odvětví, konkurenční síly, trh, 
konkurenty, a zdrojovým potenciálem podniku. Cílem strategické analýzy je 
identifikovat, analyzovat a vyhodnotit všechny faktory, kterou mohou mít vliv na 
konečnou volbu cílů a výběr strategie daného podniku. Důleţité je posuzovat vzájemné 
vztahy a souvislosti mezi faktory.
32
  
Dle Maříka (2011) lze sestavit určitý postup strategické analýzy: 
1. Analýza, prognóza relevantního trhu (analýza vnějšího potenciálu)  
Pro analýzu vnějšího potenciálu je třeba vymezení trhu, analýzy atraktivity trhu, 
prognózy vývoje trhu, určení faktorů působících na daný trh. V této oblasti lze vyuţít 
analýzy makroprostředí tzv. PEST analýzu. Jednotlivá písmena představují 
analyzovanou oblast: P – politická, E – ekonomická, S – sociální, T – technologická.  
2. Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku   
Nezbytnou analýzou pro ocenění je analýza konkurence, kterou lze zařadit do vnitřního 
potenciálu. K analýze konkurence lze pouţít Porterův model pěti konkurenčních sil. 
Model odvozuje sílu konkurence v daném odvětví. K dosaţení tohoto cíle je rozebírá 
pět klíčových vlivů, které konkurenceschopnost určitou silou ovlivňují. Tyto vlivy 
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Obr. 1: Porterův pětifaktorový model 34 
2.10.1 SWOT analýza 
SWOT analýza charakterizuje klíčové faktory ovlivňující konkurenční postavení 
podniku. Analýza vyuţívá závěrů a výsledků analýzy vnitřního prostředí, které 
v zjednodušené formě shrne ve formě silných a slabých stránek. Dále vyuţívá výsledků 
analýzy vnějšího prostředí, které jsou formulovány prostřednictvím příleţitostí a hrozeb. 
Název SWOT analýza vznikl jako zkratka sloţená z prvních písmen anglických slov, 
které vyjadřují, co analýzy prokazuje a to: Strengths (silné stránky), Weaknesses (slabé 
stránky), Opportunities (příleţitosti) a Threats (Hrozby). SWOT analýza se vyjadřuje 
prostřednictvím čtyřkvadrantového diagramu.35 
2.11 Finanční analýza 
Finanční analýza je metodou, která poskytne náhled a představu o dané finanční situaci 
podniku. Tvorba je v kompetencích finančního manaţera, či vrcholového vedení 
společnosti a provádí ji většinou před finančním rozhodnutím či investiční příleţitostí. 
Veškeré údaje získané z jednotlivých účetních výkazů mají smysl v porovnání 
s ostatními číselnými údaji. „Finanční analýza přezkoumává minulost i současnost  
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a přináší tak informace o výkonnosti podniku a potenciálních rizicích, které vyplývají 
z jeho fungování. Porovnáním jednotlivých ukazatelů v čase a prostoru vzniká hlavní 
přínos finanční analýzy.“ 36  
V rámci oceňování podniku by měla finanční analýza plnit dvě základní funkce: 
1. Prověřit finanční zdraví podniku 




Hlavním zdrojem informací pro vypracování finanční analýzy je účetní závěrka, která je 
tvořena rozvahou, výkazem zisku a ztráty, výkazem cash flow. Tyto účetní výkazy jsou 
základními informacemi pro tvorbu finanční analýzy podniku.38  
2.11.1 Horizontální analýza 
V případě, ţe chci vypočítat meziroční změny, lze vyuţít různé indexy a diference. 
Jejich pouţitím získám odpovědi na otázky, o kolik procent se oproti minulému roku 
změnily jednotlivé poloţky bilance (v případě indexace) nebo o kolik se změnily 
jednotlivé poloţky v absolutních číslech (diference). Vypočítává se úplná výše změn  
a její procentní vyjádření k výchozímu roku.  
Výpočet je následující: 
Absolutní změna = Ukazatel t – Ukazatel t-1 
Procentní změna = (Absolutní změna x 100)/ Ukazatel t-1 x 100
39
 
2.11.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza spočívá ve vyjádření jednotlivých poloţek účetních výkazů jako 
procentuálního podílu k jedné zvolené základně, která je poloţená 100%. Pro rozbor 
                                                 
36
 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 2011. s. 12. 
37
 MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2011. s. 96. 
38
 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexního hodnocení podniku. 2011. s. 15. 
39
 KNÁPKOVÁ, Adriana a Drahomíra PAVELKOVÁ. Finanční analýza: komplexní průvodce s příklady. 




rozvahy je většinou zvolena výše aktiv, pasiv a pro rozbor výkazu zisku a ztráty velikost 
celkových výnosů nebo nákladů.40  
2.11.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů je nejčastěji vyuţívaným rozborovým postupem 
k účetním výkazům z hlediska vyuţitelnosti i z hlediska jiných úrovní analýz  
(např. odvětvová analýza). Nejpravděpodobnějším důvodem hojného uţití této analýzy 
je fakt, ţe vyuţívá veřejně dostupných informací, tudíţ analýzu vyuţije i externí 
pracovník, který má přístup k těmto informacím.41 
Poměrové ukazatele lze rozdělit do několika skupin zaměřující se na určitý prvek 
finančního stavu podniku: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele zadluţenosti.42 
Ukazatele rentability 
Pod pojmem rentabilita je myšlena výnosnost vloţeného kapitálu. Ukazatele vycházejí 
z různých forem míry zisku, který je všeobecně akceptován jako vrcholový ukazatel 
efektivnosti podniku. Rentabilita je schopností podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat 
zisku pouţitím investovaného kapitálu.43 
Ukazatel rentability celkových vloţených aktiv (ROA) poměřuje zisk s celkovými 
aktivy investovanými do podnikání, bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány. 
Pokud do čitatele dosadíme EBIT, potom ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv 
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podniku před odpočtem daní a nákladových úroků. Je uţitečný při porovnávání podniků 
s odlišnými daňovými podmínkami a s různým podílem dluhu ve finančních zdrojích.44  




Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje vlastníkům, zda jejich 
kapitál přináší dostatečný výnos a zda se vyuţívá s intenzitou odpovídající velikosti 
investičního rizika.  




Ukazatel rentability trţeb (ROS) vykazuje zisk na korunu obratu, udaný v procentech. 
Jestliţe je čistá zisková marţe pod oborovým průměrem, jsou náklady příliš vysoké 
nebo ceny výrobku relativně nízké. Hodnota ukazatele by měla přesahovat hranici 6 %. 





Ukazatele likvidity charakterizují schopnost společnosti splnit své závazky. Likvidita je 
definována jako souhrn všech potenciálně likvidních prostředků, které má podnik 
k dispozici pro úhradu svých platných závazků. Solventnost je definována jako 
připravenost podniku hradit své dluhy, kdyţ nastala jejich doba splatnosti a je tedy 
jednou ze základních podmínek existence jakéhokoli podniku. Existuje vzájemná 
podmíněnost likvidity a solventnosti. Podmínkou solventnosti je, aby podnik měl část 
majetku vázanou ve formě, jíţ můţe platit – to jest ve formě pohotově přeměnitelné na 
peníze. Tedy podmínkou solventnosti je likvidita.48  
Běţná likvidita definuje, kolikrát mají být oběţná aktiva větší neţ krátkodobé závazky, 
aby krátkodobá pasiva nemusela být hrazena např. z prodeje stálých aktiv. Podnik 
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s nevhodně zvolenou strukturou oběţných aktiv se snadno ocitne v tíţivé finanční 
situaci. Ukazatel je měřítkem budoucí solventnosti podniku a je postačující, pokud je 
hodnota v intervalu 1,5 aţ 2,5.49 
𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 
50 
Pohotová likvidita vyjadřuje schopnost podniku, platit závazky bez prodeje zásob, 
které jsou povaţovány za nejméně likvidní zdroj. Pro zachování likvidity podniku, by 
hodnota ukazatele neměla klesnout pod 1.51 
𝑃𝑜𝑕𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 
52 
Okamţitá likvidita měří schopnost podniku hradit své dluhy. Do čitatele se dosazují 
peněţní prostředky (v hotovosti, na běţných účtech) a jejich ekvivalenty (splatné dluhy, 
směněné dluhy, šeky). Likvidita je zajištěna, pokud je hodnota ukazatele nejméně 0,2.53  
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 
54 
Ukazatele aktivity 
Pomocí ukazatelů aktivity je analytik schopen zjistit, jak efektivně podnik dokáţe 
hospodařit se svými aktivy. Pokud jich má více, neţ je účelné, vznikají nadbytečné 
náklady a tím nízký zisk. Pokud jich má nedostatek, musí se vzdát o potenciální, 
výhodné podnikatelské příleţitosti a tím přichází o výnosy, které by mohl získat. 
Ukazatele aktivity jsou kombinované formy, tím pádem čerpají informace jak 
z rozvahy, tak z výkazu zisku a ztráty.55  
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Obrat aktiv měří vyuţití celkových aktiv v podniku. Vypočítá se jako poměr trţeb 
vydělené celkovými aktivy. Pokud je hodnota ukazatele delší dobu niţší neţ oborový 
průměr, měla by společnost zváţit prodej některých aktiv, či zvýšení trţeb. Pokud je 
hodnota ukazatele vyšší, podnik je optimálně operující.56 




Doba obratu zásob vyjadřuje, jak dlouho jsou zásoby drţeny v podniku, neţ se prodají. 
Za sledované období by doba obratu zásob měla být co nejkratší a ideálně by měla mít 
klesající trend. 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 𝑥 360 58 
Doba obratu pohledávek vykazuje, jak dlouho je majetek společnosti vázán ve formě 
pohledávek, jinak řečeno, za jak dlouho je v průměru pohledávka zaplacena od doby 
jejího vzniknutí.59 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝑃𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 𝑥 360 60 
Doba obratu závazků je podobná době obratu pohledávek. Vyjadřuje, jak rychle jsou 
spláceny závazky společnosti. Po dobu, kdy závazky zůstávají neuhrazeny, vyuţívá 
společnost bezplatný úvěr. Ukazatel se vypočítá poměrem krátkodobých závazků  
a trţeb. 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑣é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 𝑥 360 61 
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Zadluţenost v tomto případě znamená, ţe podnik nevyuţívá jen vlastní kapitál, ale  
i cizí. Pomocí těchto ukazatelů je hledán poměr právě mezi vlastním a cizím kapitálem. 
Financování vlastním kapitálem znamená sníţení celkové výnosnosti vloţeného 
kapitálu. Obecně však platí, ţe pouţívání cizího kapitálu je pro společnost levnější, díky 
působení daňového štítu. Při vhodném poměru vlastního a cizího kapitálu můţe 
společnost dosáhnout vysoké výnosnosti.62 
Celková zadluţenost se také označuje jako ukazatel věřitelského rizika a vyjadřuje 
poměr mezi cizím kapitálem a celkovými aktivy. Měří procentuální poměr prostředků, 
které věřitelé poskytli společnosti. Čím větší je podíl vlastního kapitálu, tím větší je 
bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě likvidace společnosti a to 
dobrovolné nebo nedobrovolné. Proto věřitelé upřednostňují nízký ukazatel 
zadluţenosti. 




Koeficient samofinancování se pouţívá jako doplňkový ukazatel k celkové 
zadluţenosti. Ukazatel udává, do jaké míry je společnost schopna krýt své potřeby 
z vlastních zdrojů. Vypočítá se jako podíl vlastního kapitálu a celkových aktiv.  




Úrokové krytí se měří jako zisk před odečtením úroků a daní (EBIT) vyděleno 
nákladovými úroky. Tento ukazatele zachycuje, do jaké míry se můţe provozní zisk 
sniţovat, dokud se společnost nedostane do situace, ve které nebude schopna hradit své 
úroky. Pokud společnost neplní tyto povinnosti, věřitelé mohou navrhnout společnost 
do konkursního řízení. Doporučená hodnota tohoto ukazatele je 3 a více.  
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2.11.4 Predikce finanční tísně 
Predikce finanční tísně podniku, patří mezi významnou metodu finanční analýzy. 
Metoda umoţňuje předvídat budoucí finanční problémy podniku, coţ je pro ekonomy 
klíčové. Modely se dělí do dvou základních skupin.66 
První skupinou jsou modely bankrotní, které informují uţivatele o tom, zdali je podnik 
v nejbliţší době ohroţen bankrotem. Vychází z faktu, ţe kaţdá firma, která je ohroţena 
bankrotem, jiţ určitý čas vykazuje určité symptomy, které jsou typické pro bankrot. 
K této predikci lze vyuţít Altmanův index a Index důvěryhodnosti. 
Druhou skupinou jsou modely bonitní, které srovnávají analyzovaný podnik 
s oborovými konkurenty a z hlediska finančního zdraví zařazuje firmu mezi dobré či 
špatné firmy. 67 
Altmanův index (Z-score) 
Altmanův index vychází z diskriminační analýzy uskutečněné koncem 60. a v 80. letech 
u několika desítek zbankrotovaných a nezbankrotovaných podniků. Z-score je určitým 
doplňujícím faktorem u finanční analýzy a vyjadřuje finanční situaci podniku. Během 
několika let se zjistilo, ţe nelze pouţít stejné měřítko pro firmy obchodovatelné na 
kapitálovém trhu a naopak neobchodovatelné. Z těchto důvodů se Altmanův index 
uvádí ve dvou odlišných verzích. Pro naše výpočty poslouţí vzorec Z-score dle 
Altmanovy rovnice publikované roku 1983. Hodnocení celkového výpočtu Altmanovy 
rovnice zachycuje tabulka 2. Pro výpočet Z – score je pouţita následující rovnice.68 
Zi = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5 
x1 = čistý pracovní kapitál/celková aktiva 
x2 = nerozdělený zisk/celková aktiva 
x3 = zisk před zdaněním a úroky/celková aktiva 
x4 = základní kapitál/celková aktiva 
x5 = celkové tržby/celková aktiva 
69
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Pokud je hodnota vyšší neţ 2,9, finanční situace podniku je uspokojivá. Pokud se 
naměřená hodnota nachází v intervalu 1,2 – 2,9 je v takzvané šedé zóně nevyhraněných 
výsledků. Hodnota niţší neţ 1,2 indikuje váţné finanční problémy. 70 
IN index 
Pro hodnocení českého podniku byl sestaven manţely Neumaierovi vícekriteriální 
model tzv. index důvěryhodnosti českého podniku. Model zahrnuje šest ukazatelů, 
kterým jsou přiřazeny určité váhy.71 
 
IN = v1 * x1 + v2 * x2 + v3 * x3 + v4 * x4 + v5 * x5 + v6 * x6 
 
x1 =  
∑𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐶𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒  
,   x2 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘  𝑣č𝑒𝑡𝑛 ě 𝑑𝑎𝑛 í 𝑎  ú𝑟𝑜𝑘ů
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣 é ú𝑟𝑜𝑘𝑦  ,
 
 
x3 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘  𝑣č𝑒𝑡𝑛 ě 𝑑𝑎𝑛 í 𝑎  ú𝑟𝑜𝑘ů
∑𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎





x5 =  
𝑜𝑏 .𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏 é 𝑐𝑖𝑧 í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 ,  x6 =  





Poloţky vypočítáme z účetních výkazů rozvahy a výkazu zisku a ztráty a vyčíslíme 
závazky po lhůtě splatnosti. Váhy ukazatelů byly stanoveny jako podíl významnosti 
ukazatele ke kriteriální hodnotě ukazatele, kterou je váţený aritmetický průměr hodnot 
tohoto ukazatele v jednotlivých odvětvích národního hospodářství. Váhy byly 
stanoveny pro jednotlivá odvětví i pro celou ekonomiku. Pouze váhy v2 a v5 jsou stejné 
pro všechny odvětví. Hodnoty jsou následující: v2 = 0,11 a v5 = 0,10. Tento index má 
vysokou vypovídací hodnotu zejména pro věřitele.73 
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Pokud je podnik zařazen v rámci celé ekonomiky ČR, pouţijeme následující vzorec: 
IN 95 = 0,22x1 + 0,11x2+8,33x3+0,52x4+0,10x5+16,80x6
74
 
Podnik, který dosáhne hodnoty vyšší neţ 2, se vyznačuje výborným finančním zdravím. 
Pokud se hodnota pohybuje mezi 1 – 2, nemá podnik ani špatné ani dobré finanční 
zdraví. Jedná se o společnost, která by mohla mít problémy. Jestliţe je hodnota menší 
neţ 1, jde o podnik se špatným finančním zdravím, který je na pokraji bankrotu.75  
Index 99 vypovídá o tom, zdali podnik vytváří ekonomickou hodnotu. Tato skutečnost 
je důleţitá především pro vlastníky firem. Výpočet je následující:  
IN 99 = 0,017x1 + 4,573x3+0,481x4+0,015x5
76
 
Pokud je hodnota indexu IN99 vyšší neţ 2,07, dosahuje podnik ekonomického zisku. 
Pokud je ovšem hodnota niţší neţ 0,684 jedná se o záporný ekonomický zisk. Interval 
mezi těmito hodnotami tvoří tzv. šedou zónu, která můţe naznačovat problémy 
podniku.  
Spojením indexů IN 99 a IN 95 vznikne index IN 01, který se pouţívá pro průmyslové 
podniky. Výpočet pro daný index je následující:  
IN 01 = 0,013x1 + 0,04 x2+0,392x3+0,21x4 + 0,09x5
77
 
Pokud index IN 01 dosáhne hodnoty vyšší neţ 1,77, jedná se o podnik tvořící hodnotu. 
Pokud je hodnota v rozmezí 0,75 – 1,77 podnik spíše tvoří hodnotu. Pokud je hodnota 
niţší neţ 0,75, podnik netvoří hodnotu.78 
Pro praktickou část budou pouţity indexy IN 95 a IN 99, které jsou vhodné pro predikci 
tísně v rámci společnosti s ručením omezeným.  
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2.12 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
U oceňování podniku by měla platit zásada, ţe pokud je to moţné, měla by být aktiva 
rozdělena na provozně nutná a nenutná. Pro základní podnikatelskou činnost potřebuje 
podnik aktiva v určité velikosti a struktuře a to včetně přiměřených kapacitních rezerv. 
Důvodu pro rozdělení aktiv na potřebná a nepotřebná je několik, zde jsou nejdůleţitější: 
 Část majetku podniku nemusí být vyuţíváno a neplynou z něj ţádné příjmy jako 
například nevyuţité pozemky, peněţní prostředky ve větším neţ provozně 
nutném rozsahu. Ocenění takového majetku pomocí výnosových metod, můţe 
vést k jeho podcenění, nebo se neocení vůbec, ačkoliv svojí hodnotu má.  
 Měla by být vyčleněna aktiva, která nesouvisí s provozem, ale vynášejí příjmy. 
Protoţe rizika spojená s těmito příjmy mohou být odlišná od rizik spojených 
s hlavním provozem podniku. 
 Provozně nutná aktiva zůstanou součástí podniku a budou oceněny například na 
základě výnosů, které z vyuţívání těchto aktiv plynou. Aktiva neslouţící 
k hlavnímu provozu podniku, by měla být oceněna samostatně. Předpokladem je 




Dle Maříka (2011) jsou nejčastěji provozně nepotřebná aktiva:  
Krátkodobý finanční majetek: 
 peníze, 
 účty v bankách, 
 krátkodobé cenné papíry a podíly (majetkové cenné papíry, dluhové cenné 
papíry k obchodování), 
 vlastní dluhopisy, 
 dluhové cenné papíry se splatností do 1 roku. 
Dlouhodobý finanční majetek: 
 Podíly v ovládaných účtech, 
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 podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem, 
 ostatní cenné papíry a podíly, 
 dluhové cenné papíry drţené do splatnosti, 
 půjčky a úvěry, 
 ostatní dlouhodobé půjčky a úvěry, 
 ostatní dlouhodobý finanční majetek, jedná se o soubory movitých a nemovitých 
věcí určených k pronajímání. 
Ostatní provozně nepotřebná aktiva: 
 nemovitosti, které neslouţí základnímu účelu podniku (sluţební byty), 
 pohledávky nesouvisející s hlavní činností podniku, 
 majetek provozně málo vyuţitelný jako jsou nepotřebné zásoby, nedobytné, ale 
dosud vykazované pohledávky, ostatní nepotřebný dlouhodobý a krátkodobý 
majetek,   
 majetek, který svou povahou patří mezi potřebný, ale podnik jím disponuje 
v nadbytečném mnoţství (velké zásoby). 80 
2.13 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Generátorem hodnoty se v odborné literatuře v USA rozumí soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. 
Vyvozují se v návaznosti na konkrétní přístup k ocenění podniku. Nejčastějším 
východiskem je metoda diskontovaných peněţních toků. 
Mařík (2011) pracuje s těmito generátory: 
1. Trţby a jejich růst 
2. Marţe provozního zisku 
3. Investice do pracovního kapitálu 
4. Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
5. Diskontní míra 
6. Způsob financování 
7. Doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního peněţního toku 81 
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Obr. 2: Generátory hodnoty 82 
2.13.1 Trţby a jejich růst 
Výsledkem strategické analýzy by měla být projekce budoucích trţeb. Výsledky 
strategické analýzy ovšem nemusí být definitivní, prognóza trţeb můţe být korigována 
kapacitními moţnostmi podniku.83 
2.13.2 Provozní zisková marţe 
Pojem provozní zisková marţe je významný pro výsledné ocenění. Z praktických 
důvodů se pouţívá korigovaný výsledek hospodaření před odpočtem odpisů, neboť tyto 
odpisy je vhodné analyzovat a plánovat v souvislosti se čtvrtým generátorem hodnoty 
(investicemi). Marţe se definuje jako poměr: 
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑧𝑖𝑠𝑘𝑜𝑣á 𝑚𝑎𝑟ž𝑒 =  
𝐾𝑜𝑟𝑖𝑔𝑜𝑣𝑎𝑛ý 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑉𝐻 𝑝ř𝑒𝑑 𝑑𝑎𝑛ě𝑚𝑖
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
84 
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Provozní zisková marţe je druhým klíčovým generátorem hodnoty a její prognóze je 
třeba věnovat zvýšenou pozornost. Dle Maříka je vhodné zpracovat dvě nezávislé 
prognózy ziskové marţe, které nazveme prognóza shora a prognóza zdola.85 
1. Prognóza ziskové marţe shora 
Přístup vychází z vývoje ziskové marţe za minulost a na něj navazující zdůvodněného 
vývoje do budoucnosti. Tento přístup se povaţuje za základní. Výpočet má následující 
postup. Vypočítáme KPVH před daní za minulé roky a z něho odvozenou ziskovou 
marţi v procentním vyjádření. Dále podrobíme analýze minulou ziskovou marţi  
a faktory, které na ni působí a to především v souladu s konkurenční pozicí podniku. Na 
základě provedené analýzy odhadneme, jak budou hlavní faktory, které ovlivňují 
ziskovou marţi působit do budoucnosti, a provedeme odhad budoucích hodnot ziskové 
marţe v procentním vyjádření. V posledním kroku dopočítáme KPVH v budoucích 
letech jakou součin neprognózovaných trţeb a odhadnuté ziskové marţe.86 
2. Prognóza ziskové marţe zdola 
Nejdříve sestavíme prognózu hlavních provozních nákladových poloţek, jako jsou 
náklady na prodané zboţí, výkonová spotřeba, osobní náklady. Tuto prognózu doplníme 
o méně významné provozní nákladové poloţky a popřípadě i výnosy. Dopočítáme 
korigovaný provozní zisk jako rozdíl provozních nákladů a výnosů. Na závěr z tohoto 
zisku a trţeb dopočítáme ziskovou marţi.87  
Těmito způsoby budou získány dvě prognózy ziskové marţe, které se mohou zprvu lišit. 
Budou porovnávány a provedeny korekce předchozích odhadů do té doby, dokud 
nebudou shodné. Výsledkem by měla být prognóza ziskové marţe podloţená  
a zdůvodněná postavením podniku a zároveň také prognóza nákladových poloţek, která 
umoţní sestavit kompletní plánovanou výsledovku. Z pohledu ocenění podniku, je 
povaţovaná prognóza ziskové marţe shora jako důleţitější.88 
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2.13.3 Investice do pracovního kapitálu 
Pracovní kapitál v souvislosti s generátory hodnoty bude modifikován oproti běţně 
uţívanému tvaru. První modifikací je, ţe od oběţných aktiv nebudeme odečítat 
krátkodobý cizí kapitál, ale neúročený cizí kapitál. Výpočet pracovního kapitálu bude 
následující: 
Krátkodobý finanční majetek 
+ Zásoby 
+ Pohledávky 
- Neúročené závazky 
+ Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 
- Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 
= Pracovní kapitál 89 
V druhé modifikaci započítáváme všechny uvedené veličiny jen v rozsahu provozně 
nutném. To znamená, jen ve výši, jakou vyţaduje základní činnost podniku.90 
Pro analyzování a plánování pohledávek, zásob a závazků se pouţívá následujícího 
postupu: 
1. Provedeme analýzu náročnosti výkonů pro jednotlivé sloţky pracovního kapitálu 
v minulosti. Vyřadí se z minulých časových řad provozně nepotřebný majetek jako 
nepotřebné zásoby. Dále je třeba vyjádřit vazbu mezi výkony a sloţkami pracovního 
kapitálu. Pro vyjádření této vazby se nejčastěji pouţívají tyto ukazatele: 




 𝑥 100 91 
 ukazatel počtu obratů za rok, 
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝑃𝑜𝑙𝑜ž𝑘𝑎 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑕𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢
 𝑥 100 92 
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 𝑥 100 93 
2. Zjistíme hlavní příčiny sledovaného vývoje.  
Faktory, které mohou ovlivnit obrátkovost u zásob, mohou být následující: 
 nákupní politika, 
 dodavatelské cykly, 
 úroveň minimálních zásob, 
 způsob doplňování zásob, 
 rozhodnutí o rozšiřování sortimentu. 
Faktory ovlivňující pohledávky: 
 rostoucí konkurence můţe vyvíjet tlak na poskytování výhodnějších obchodních 
úvěru, 
 vyjednávací pozice oceňovaného podniku vůči dodavatelům, 
 zavedení účinného řízení a vymáhání pohledávek ze strany oceňovaného 
podniku.  
Faktory ovlivňující obchodní závazky: 
 vyjednávací pozice vůči dodavatelům, 
 snaha vyuţívání skonta za včasnou platbu, nebo získání jiných výhod vede ke 
sniţování doby splatnosti závazků.  
3. V poslední fázi určíme předpoklady ohledně působení zjištěných faktorů do 
budoucnosti. V dané závislosti odhadneme vývoj náročnosti výkonů na poloţky 
pracovního kapitálu v budoucích letech. 
Výsledkem by měla být prognóza budoucího vývoje pracovního kapitálu a to 
v relativním vyjádření. 94 
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2.13.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Plánování investiční činnosti je pravděpodobně nejobtíţnější částí analýzy generátorů 
hodnoty. Proto je této kapitole třeba věnovat značné úsilí. Přístup k plánování investiční 
náročnosti lze rozdělit do tří skupin:  
A. Globální přístup 
Globální přístup je vhodný v případě, kdy investice do dlouhodobého majetku mají do 
značné míry průběţný charakter. Jsou zkoumány relace mezi přírůstky provozně 
nutného dlouhodobého majetku a trţbami za minulá období nebo také relace mezi 
přírůstky provozně nutného dlouhodobého majetku a přírůstky korigovaného 
provozního zisku.  
B. Přístup podle hlavních poloţek 
Vyuţívá se pro nejbliţší léta a vychází se z konkrétních podnikových investičních plánů 
zahrnující především jednotlivé akce a projekty.  
C. Přístup zaloţený na odpisech 
Předpokladem je, ţe investice jsou pod úrovní odpisů, které jsou ještě třeba propočteny 
z historických cen.95 
2.13.5 Předběţné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty lze vyuţít pro první odhad hodnoty podniku, pokud jsou 
zdůvodněny finanční analýzou. Toto ocenění je zaloţeno na principu peněţních toků. 
Volné peněţní toky pro jednotlivé roky můţeme vyjádřit následujícím vzorcem. 
 






                                                 
95
 MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění – základní metody a postupy. 2011. s. 136. 
96




Kde: X  = velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g  = tempo růstu tržeb, 
rZPx  = provozní zisková marže propočtená z korigovaného VH, 
d  = sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 
kwc  = koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 
kDMn = koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 
t  = rok, 




V první fázi oceňování můţeme odhadnout průměrné hodnoty generátorů a tak 
modelovat pravděpodobné rozpětí výnosové hodnoty podniku. Pro odhad výnosové 
hodnoty podniku lze pouţít vzorec: 
Hb = Xt-1 * (1+g)* rZPx*(1 - d) - Xt-1* g * (kwc+kDMn) / ik - g 
98
 
2.14 Sestavení finančního plánu 
Finanční plán je podkladem pro ocenění podniku, výnosovými metodami. Kompletní 
finanční plán by měl být sloţen z výkazu zisku a ztráty, rozvahy a výkazu peněţních 
toků. V rámci řízení podniku, je finanční plán součástí podnikového plánu. Z předešlého 
kroku oceňovacího procesu, analýzy a prognózy generátorů hodnoty jsou naplánované 
stěţejní poloţky hlavního provozu podniku, které tvoří jeho hodnotu. Jedná se o trţby 
z prodeje hlavních výrobků, ziskovou marţi a z ní zjištěný provozní zisk, plánovanou 
výši zásob, pohledávek a závazků a výchozí prognózu investic do dlouhodobého 
majetku. Pro konečné sestavení finančního plánu je třeba předešlé poloţky doplnit  
o plán financování, plánované hodnoty některých významných poloţek (výnosové  
a nákladové poloţky, které se opakují), poloţky nesouvisející s hlavním provozem 
podniku, výplaty dividend a podílů na zisku a nakonec je třeba doplnit o formální 
dopočty poloţek potřebných pro kompletní sestavení finančního plánu.99  
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Obr. 3: Postup sestavování finančního plánu 100 
2.15 Ocenění na základě analýzy výnosů 
Metody vychází z vyuţití poznatku, ţe hodnota statku je určena očekávaným uţitkem 
pro jejího drţitele. U hospodářských statků jsou tímto uţitkem očekávané výnosy. 
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Z teoretického hlediska je vhodné povaţovat tyto výnosy jako peněţní příjmy plynoucí 
z oceňovacího statku drţiteli. Dle veličiny, kterou chápeme pod těmito výnosy, 
rozlišujeme jednotlivé výnosové metody:  
 metoda diskontovaného peněţního toku (DCF), 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
 metoda ekonomicky přidané hodnoty (EVA), 
 metody kombinované, které kombinují výnosové ocenění s oceněním 
majetkovým.101 
2.15.1 Metoda diskontovaného peněţního toku 
Metoda diskontovaného cash flow je základní výnosovou metodou. Peněţní toky jsou 
reálným příjmem a přesně odráţejí teoretickou definici hodnoty. Výpočet výnosové 
hodnoty metodou DCF má více technik:  
 metoda ,,entity“ - označuje podnik jako celek, 
 metoda ,,equity“ - pracuje s vlastním kapitálem, 
 metoda ,,APV“  - pouţívá upravenou současnou hodnotu.102 
Smyslem všech metod je zjistit hodnotu vlastního kapitálu (dle obchodního zákoníku 
zjistit hodnotu ,,čistého obchodního majetku“). Techniky se liší v tom, jak k potřebné 
hodnotě dospějeme. V diplomové práci bude pouţita metoda DCF entity, která probíhá 
ve dvou krocích. Nejdříve vyjdeme z peněţních toků, které by byly k dispozici pro 
vlastníky i věřitele a jejich diskontováním, získáme hodnotu podniku jako celku. Tato 
hodnota se označuje písmeny Hb jako hodnota brutto. V druhém kroku od hodnoty Hb 
odečteme hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenění a získáme tak hodnotu vlastního 
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Ve finančním plánu je k dispozici předpověď cash flow na úrovni provozního, 
investičního, finančního a celkového. Pro potřeby oceňování není ani jedna z variant 
vhodná, a proto je třeba určit, kolik peněz můţeme vzít z podniku, aniţ bude narušen 
předpokládaný vývoj. Východiskem je provozní peněţní rok, od kterého odečteme 
investice. Výsledkem je volné cash flow.104 
 
Výpočet je následující:  
+ Korigovaný provozní VH před daněmi (KPVHd) 
- Upravená daň z příjmu = (KPVHd * daňová sazba) 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPVH) 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném 
období 
= Předběžný peněžní rok z provozu 
- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
- Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
= Volný peněžní tok 105 
 
U metod DCF je základem vţdy volný peněţní tok (FCF). V případě DCF entity se 
volným peněţním tokem rozumí tvorba peněţních prostředků, které jsou k dispozici 
vlastníkům v podobě dividend a věřitelům v podobě splátek úvěrů a úroků. Z toho 
někdy plyne označení FCFF = free cash flow to firm. Pro výpočet FCFF je třeba 
korigovaný výsledek hospodaření a investic. 
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Výpočet korigovaného výsledku hospodaření: 
   Provozní výsledek hospodaření 
- Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem  
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně 
nutného majetku 
+ Finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný výsledek hospodaření 106 
 
Propočet metody DCF probíhá ve dvou krocích. V první fázi určíme celkovou hodnotu 
podniku. Hodnota je získána diskontováním peněţních toků plynoucích z hlavního 
provozu podniku, které neberou v potaz investice do majetku, který není provozně 
nutný, ani výnosy s tímto majetkem. V druhé fázi vypočteme výnosovou hodnotu 
vlastního kapitálu, kterou dostaneme, odečtením úročených dluhů k datu ocenění od 
celkové hodnoty provozu podniku. Na závěr oceňování přičteme hodnotu neprovozních 
aktiv (k datu ocenění) k provozní hodnotě vlastního kapitálu.107 
Hodnota podniku jako celku (Hb) lze učit dle výrazu: 
 
kde:  FCFFt  = volné cash flow do firmy v roce t 
 ik  = kalkulovaná úroková míra (diskontní míra)  
 n  = počet let předpokládané existence podniku. 108 
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Předpoklad pro určení počtu let existence podniku se stává problémem, protoţe při 
ocenění se vychází z předpokladu, ţe podnik má neomezenou existenci. Z tohoto 
důvodu je třeba při určení hodnoty podniku metodou DCF vyuţít dvoufázové 
metody.
109
   
Dvoufázová metoda 
Dvoufázová metoda vychází z představy, ţe budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. 
V první fázi oceňovatel vypracuje prognózu volného cash flow pro jednotlivé roky. 
Druhá fáze zachycuje období od konce první fáze do nekonečna. Hodnota podniku 
v druhé fázi je značena jako pokračující hodnota.110  




kde:  T  = délka první fáze v letech 
 PH  = pokračující hodnota  
 ik  = kalkulovaná úroková míra na úrovni prům. vážených nákladů kapitálu. 
 
U dvoufázové metody nastává problém určení délky pokračující hodnoty. Pro určení 
pokračující hodnoty existuje několik způsobů, nejčastěji vyuţívaným je Gordonův 
vzorec. Doba první fáze se pohybuje v rozmezí 4 aţ 14 let. Pro druhou fázi se 
poředpokládá stabilní a trvalý růst volného peněţního toku. Pokračující hodnota 
reprezentuje současnou hodnotu éto nekonečné rostoucí časové řady peněţních toků ve 
fázi dvě.  
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kde:  T  = poslední rok prognózovaného období 
 ik  = průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
g = předpokládané tempo růstu volnem cash flow během druhé fáze 
FCFF = volný peněžní tok firmy. 
 
Diskontní míra 
V rámci ocenění je diskontní míra na úrovni průměrných váţených nákladů. Výpočet 




kde:  nck  = očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do 
               podniku 
 d  = sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
CK = tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku 
re = očekávaná výnosnost vlastního kapitálu do oceňovaného podniku 
VK = tržní hodnota vlastního kapitálu 
K = celková tržní hodnota investovaného kapitálu, K = CK + VK. 
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3 ANALÝZA PODNIKU 
3.1 Profil podniku  
Obchodní název: SPIN spol., s.r.o.  
Sídlo:   Křenová 409/52, Trnitá, 602 00 Brno 
IČO:   416 02 510 
Právní forma:  Společnost s ručením omezeným 
Datum vzniku: 3. 9. 1991 
Základní kapitál:  200 000 Kč 
Předmět podnikání:  Výroba, obchod a sluţby neuvedené v přílohách 1 aţ 3 
ţivnostenského zápisu. Činnost účetních poradců, vedení 
účetnictví. 
 
Společnost SPIN spol., s.r.o. byla zaloţena 3. 9. 1991. Za dobu své existence změnil 
podnik několikrát své jednatele i ředitele. Prvotně firma začala na trhu působit jako 
rodinný podnik ve městě Brně poskytující sluţby copycentra.  
Cílem podniku bylo udrţet a zlepšit postavení v poskytování reprografických sluţeb. 
Společnost dosahovala dobrého trţního podílu především vlivem výhodného umístění 
provozovny na ulici Kobliţná. Podnik pro uspokojení potřeb svých zákazníků rozšiřoval 
portfolio nabízených sluţeb a produktů. Za dobu svého působení si upevnil pozici 
jednoho z hlavních poskytovatelů reprografických sluţeb na jiţní Moravě. Spokojenými 
zákazníky se staly především architektonické ateliéry, konstrukční kanceláře a další 
subjekty. Do roku 2008 trţby podniku meziročně narůstaly. Zlom nastal v roce 2008, 
kdy světová hospodářská krize způsobila výrazný pokles poskytovaných sluţeb a s tím  
i spojený pokles trţeb. Důvodem tohoto úbytku byl především úpadek projektování 
staveb, které úzce souvisí s tiskem těchto projektů. Z těchto i jiných důvodů byl podnik 
následující rok prodán. 
Změnu ve vlastnictví podniku přinesl rok 2009. K datu 31. 3. 2009 byl prodán 100% 
podíl společnosti SPIN SERVIS, s.r.o. V rámci úsporných opatření byla provozovna 




dalšího sníţení obratu trţeb vlivem poklesu poskytnutých sluţeb jednotlivým 
zákazníkům z ulice. Důvodem je nevýhodná poloha provozovny v 1. patře obchodního 
domu Nosreti.  
Vlivem sniţujícího se počtu uzavřených zakázek a tím pádem niţších trţeb, bylo vedení 
podniku nuceno, propustit některé zaměstnance. Po tomto opatření, zaměstnává 
společnost pouze dva zaměstnance, coţ je absolutní minimum pro chod copycentra. Ke 
dni 29. 5. 2015 se zabývá vedení společnosti otázkou prodeje podniku. 
3.2 Strategická analýza 
3.2.1 Analýza vnějšího prostředí 
Jedná se v podstatě o analýzu makroekonomických vlivů mimo podnik, které na podnik 
působí. Veškeré působení těchto sil má buď negativní či pozitivní vliv. Pro společnost 
je vţdy výhodnější tyto vlivy znát, jelikoţ se v nich mohou skrývat budoucí ohroţení 
hospodaření společnosti, či naopak určité příleţitosti, zajišťující moţné budoucí trţby  
a zvýšení konkurenceschopnosti. 
Pro analýzu vnějšího okolí lze vyuţít několika analýz. Jednou ze základních je PEST 
analýza, která zachycuje vlivy politické, ekonomické, sociální a technologické. 
PEST analýza 
Politické a právní prostředí 
Vláda České republiky zaručuje stabilitu právního prostředí, které v novodobé historii 
českého státu dosahuje ucházející kvality. Zákony České republiky jsou zabezpečeny 
soudní mocí. Politické prostředí v České republice je zastoupeno z větší části 
demokratickými politickými stranami, které by měly zaručovat stabilitu hospodářského 
vývoje. Právní prostředí ovlivnil i vstup ČR do Evropské unie, avšak podnik nepůsobí 
za hranicemi našeho státu, a tak to na činnost společnosti příliš velký vliv nemá. Podnik 
podléhá účetním a daňovým zákonům. V současné době platí progresivní zdanění osob 






Ekonomické faktory z analýzy PESTE mají největší dopad na podnik. Jelikoţ podnik 
působí jen na jiţní Moravě, týkají se podniku především ekonomické vlivy působící 
v České republice. Ke zhodnocení ekonomické situace ČR budou pouţity 
makroekonomické ukazatele HDP, míry nezaměstnanosti a míry inflace. 
Tab. 1: Meziroční vývoj makroekonomických veličin114 
 
  HDP Míra Inflace Míra nezaměstnanosti 
2006 7,6% 2,5% 6,5% 
2007 9,2% 2,8% 4,9% 
2008 5,1% 6,3% 4,7% 
2009 -2,3% 1,0% 7,5% 
2010 0,8% 1,5% 7,0% 
2011 0,9% 1,9% 6,6% 
2012 0,6% 3,3% 7,2% 
2013 1,0% 1,4% 6,8% 
2014 2,2% 1,2% 5,9% 
2015 (Predikce) 2,8% 2,6% 5,7% 
 
Z hodnot uvedených v tabulce 1 je patrné, ţe hodnota hrubého domácího produktu se 
pohybovala do roku 2008 v kladných číslech. V roce 2008 udeřila celosvětová 
hospodářská krize, coţ se také projevilo poklesem HDP České republiky o 2,3 %. 
Pozitivním úkazem, je meziroční růst HDP v letech 2010 - 2014. Dle ČNB v roce 2015 
poroste hodnota HDP o 2,8 %. Oblast poskytování reprografických sluţeb bylo značně 
zasaţeno hospodářskou krizí, coţ mělo za následek rapidní sníţení trţeb podniku.  
Postupný nárůst HDP od roku 2008 značí pro analyzovaný podnik zlepšení stávající 
situace. V roce 2015 ovšem ČNB předpokládá nárůst inflace, coţ musí podnik zohlednit 
ve svých cenách. Dle naměřených hodnot je patrné, ţe míra nezaměstnanosti od roku 
2012 meziročně klesá. 
Vývoj jednotlivých makroekonomických veličin ve sledovaném období 2006 aţ 2015 
lze sledovat na grafu 1.   
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Graf 1: Vývoj makroekonomických veličin v letech 2006 – 2015115 
 
Sociální prostředí 
Analýza sociálního prostředí je zaměřena na vývoj populace na zemí České republiky se 
zaměřením na Jihomoravský kraj. 
Dle ČSÚ je počet obyvatel v Jihomoravském kraji 1 171 158 k datu 31. 1. 2015. Podíl 
nezaměstnaných osob je 8,42 %, coţ je vysoko nad odhadovaným celorepublikovým 
průměrem (5,7 %) v roce 2015.116 Na trhu práce převládá převis poptávky práce nad 
nabídkou. Tato skutečnost je pro podnik výhodná, jelikoţ má moţnost širšího výběru 
uchazečů o potenciální volné místo. Z hlediska podniku jsou důleţitým údajem 
především společnosti působící v Brně a blízkém okolí, které by mohly být 
potenciálními klienty. Ve městě Brně se celkově nachází 16 668 firem, z nichţ 1 227 
působí v oblasti tisku, marketingu a reklamy.117 Dále jsou sociální faktory ovlivňující 
vnější prostředí podniku úzce spjaty s ekonomickými faktory. Pokud je celkově 
ekonomika v recesi a bude růst nezaměstnanost, lidé budou měnit své postoje a myšlení. 
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Technologických změn v oblasti tisku v poslední době příliš není. Zavedené způsoby se 
osvědčily a momentálně se trh soustředí spíše na sluţby s nimi spojené. Boom zaţívá 
pouze 3D tisk, který se po pár letech odmlčení, dostává na výsluní. Avšak i jeho vyuţití 
je momentálně spíše okrajovou záleţitostí a neexistuje mnoho firem, které by se na 
tento druh tisku specializovaly. Další novinka, která stojí za zmínění, jsou tiskárny 
s moţností Wi-Fi připojení. To umoţňuje její synchronizaci s chytrými mobily  
a tablety, coţ znamená, ţe tisk nemusí probíhat pouze z počítačů. 
3.2.2 Vymezení relevantního trhu a prognóza jeho vývoje 
Dle klasifikace ekonomické činnosti CZ-NACE je hlavní činností podniku kopírování, 
příprava dokumentů a ostatní specializované kancelářské činnosti, coţ patří do třídy 
82.19.
118
 Celkově je podnik zařazen do skupiny N – Administrativní a podpůrné 
činnosti. Společnost SPIN spol., s.r.o. se zaměřuje na území Jiţní Moravy, s hlavní 
působností ve městě Brně. Ve městě Brně je zaznamenáno 40 společností nabízející 
polygrafické sluţby.119 Největšími konkurenty jsou společnosti Copy General s.r.o.  
a společnost MSD spol., s.r.o. Trţní podíl podniku a jeho největších konkurentů na 
působícím trhu je odhadnut vedením společnosti v následující kapitole. 
Vymezení relevantního trhu 
Pro stanovené velikosti relevantního trhu lze bude vyuţit odhad vedení společnosti 
v rámci trţních podílů konkurenčních podniku na daném trhu. Relevantní trh bude tedy 
vymezen trţbami třech největších společností působící v daném odvětví a přepočítané 
trţby ostatních subjektů dle jejich trţního podílu. Relevantní trh je tedy zaloţen na 
odhadu trţních podílů působících podniků ve městě Brně.  
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Tab. 2: Vymezení relevantního trhu 
 
Rok SPIN spol., s.r.o. 
Copy General 
s.r.o. 
MSD spol., s.r.o. Ostatní subjekty Relevantní trh 
2010 4 820 15 608 4 360 19 476 44 264 
2011 3 503 15 545 4 102 18 189 41 339 
2012 2 369 17 435 3 253 18 816 41 873 
2013 1 853 17 001 2 789 17 705 39 348 
 
Prognóza vývoje tržeb relevantního trhu 
Prognóza vývoje trţeb bude provedena v kapitole 3.5.1, kde budou analyzovány 
generátory hodnoty, konkrétně trţby. 
3.2.3 Porterův pětifaktorový model 
Stávající konkurence 
Konkurenty na poli reprografických a polygrafických sluţeb jsou veškerá centra 
poskytující tyto či podobné sluţby. Ve městě Brně je zaznamenáno 40 subjektů 
poskytující polygrafické sluţby. Tyto subjekty jsou přímými konkurenty v boji  
o zákazníky. Z této skupiny je ovšem třeba vyzdvihnout dvě společnosti, které nabízejí 
vesměs stejné sluţby jako analyzovaný podnik a jsou největšími hráči v oblasti 
poskytování tiskových sluţeb ve městě Brně. Jedná se o společnost Copy General s.r.o. 
a společnosti MSD spol., s.r.o. Trţní podíly daných subjektů jsou odhadnuty vedením 
společnosti a zachycuje je tabulka 3. 
Tab. 3: Trţní podíly SPIN spol., s.r.o. a největších konkurentů ve městě Brně 
 
Konkurence Tržní podíl  
Copy General s.r.o. 27% 
MSD spol., s.r.o. 17% 
SPIN spol., s.r.o. 12% 
Ostatní subjekty 44% 
 
Z tabulky 3 je patrné, ţe nejsilnějším konkurentem je podnik Copy general s.r.o., který 
zaujímá 27% trţní podíl ve městě Brně. S 17 % trţním podílem disponuje podnik MSD 




Copy General s.r.o., je společnost zaloţená v USA. Do Evropy pronikla 
prostřednictvím prvního copyshopu v Budapešti. Postupně se společnost rozrostla  
o pobočky v České republice, Polsku a Rusku. V ČR tvoří tento podnik nejširší 
produkční síť tvořenou osmi pobočkami. Společnost vlastní certifikáty kvality ISO 
9001:2008, ISO 27001:2005 a ISO 14 001:2004. 
120
 
MSD spol., s.r.o. vznikla v roce 1991 jako ryze český podnik. Prvotním záměrem byl 
dovoz a následný prodej a servis strojů značky Minolta. Od roku 1997 se stala 
společnost významným partnerem v oblasti kopírování a tisku dokumentů a publikací. 
V současné době nabízí podnik prodej a servis strojů značek Konica – Minolta, Sharp, 
Brother a HP. V oblasti sluţeb nabízí společnost kopírování a tisk dokumentů, tisk 
broţur a publikací včetně nakladatelské činnosti.121   
V tabulce 4 je zachycen vývoj trţeb v jednotlivých letech. Společnost 
Copy General s.r.o. eviduje ve svých účetních výkazech trţby za všechny pobočky 
v České republice, kterých je osm. Pro lepší vypovídající hodnotu a představu trţeb pro 
jednu pobočku jsou tyto trţby poděleny osmi. 
Tab. 4: Vývoj trţeb ve sledovaném období 
 
 
2010 2011 2012 2013 2014 
Copy General s.r.o. *tis. Kč+ 15 608 15 545 17 435 17 001 x 
MSD spol., s.r.o. *tis. Kč+ 4 360 4 102 3 253 2 789 x 
SPIN spol., s.r.o. *tis. Kč+ 4 832 3 503 2 369 1 853 1 379 
 
Tabulka 4 potvrzuje výší trţeb postavení konkurentů na trhu. Společnost Copy General 
s.r.o. se pohybuje svými trţbami nad 15 mil. Kč v celém sledovaném období. Oproti 
tomu podniky MSD spol., s.r.o. a SPIN spol., s.r.o. mají trţby třikrát aţ čtyřikrát menší. 
U těchto dvou podniků si lze všimnout podobné klesající tendence v trţbách. 
Analyzovanému podniku klesly trţby od roku 2010 o téměř 72 %. Grafický vývoj trţeb 
zachycuje graf č. 2. Trţby jsou zachyceny v letech 2010 aţ 2013 z důvodu neposkytnutí 
údajů z účetnictví pro následující rok 2014 společnostmi Copy General s.r.o.  
a MSD spol., s.r.o. 
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Graf 2: Vývoj trţeb konkurenčních firem a analyzovaného podniku v letech 2010 – 2012 
 
Vstup nových konkurentů na trh 
Riziko vstupu nové potenciální konkurence do odvětví je mírně omezeno. Vstup do 
oboru ztěţují především pořizovací ceny strojů a know-how. Je zde silná konkurence 
především v podobě podniku Copy General s.r.o., který má jiţ své věrné zákazníky  
a určitou zavedenou tradici na trhu. Z hlediska trţních podílů je také patrné, ţe obor 
s reprografickými a polygrafickými sluţbami je vysoce konkurenční prostředí, s čímţ 
musí potenciální noví konkurenti počítat. Vstup nových konkurentů do odvětví značí 
mírné riziko, podnik však musí čelit tvrdé konkurenci stávajících společností, coţ 
vyţaduje rychlé reakce na příleţitosti a hrozby na trhu. 
Hrozba Substitutů 
Substitutů, v dnešní době hojně rozšířených elektronických zařízení, je mnoho. Pro 
produkční systémy tisknoucí reklamní letáky je to existence PDF dokumentů, rozesílání 
reklamních emailů, či internetové reklamy. V oblasti tisku běţných formátů A4 a A3,  
se substitutem stává jakýkoliv tiskárna zvládající tisk těchto formátů. Tyto tiskárny 
mohou být v kavárnách či v domácnostech. Pro velkoformátový tisk se hledají 
substituty obtíţněji. Tento tisk je prováděn na strojích, které pojmou výkresy o velikosti 
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Vyjednávací síla dodavatelů 
Stroje, uţívané v podniku jsou pořízeny od společnosti Xerox, která poskytuje všem 
svým odběratelům stejné podmínky. Z tohoto důvodu je vyjednávací síla tohoto 
dodavatele vysoká, jelikoţ ji nelze ovlivnit. Velmi vysokou vyjednávací sílu má 
poskytovatel nájemních prostor, podnik Nosreti a.s. Analyzovaná společnost si 
pronajímá od tohoto podniku prostory v Brně na ulici Křenová za určitý poplatek, který 
je neměnný.  
Vyjednávací síla odběratelů 
Vyjednávající síla je v určitých případech poměrně veliká. Podnik má nastavené různé 
ceny pro různé partnery. Pokud tedy bude partner tisknout vysoké měsíční objemy, 
můţe se cena poníţit téměř o 40 % oproti základnímu tarifu. Naproti tomu běţní 
zákazníci, vyuţívající sluţeb podniku jednorázově, mají vyjednávající sílu blíţící se k 
nule. Pro tyto případy je nastavený fixní ceník, který je neměnný.  
3.2.4 SWOT analýza 
Posledním krokem strategické analýzy je zhotovení SWOT analýzy. Prostřednictvím 
této analýzy lze identifikovat silné a slabé stránky organizace a klíčové příleţitosti  
a hrozby vnějšího prostředí. Silných stránek podniku bylo vypozorováno několik. Za 
významné lze povaţovat aktivní orientaci na zákazníka a fakt, ţe důleţití zákazníci jsou 
věrní. Bylo detekováno také několik slabých stránek. Mezi nejzávaţnější lze povaţovat 
špatně zvolenou lokalitu provozovny, s níţ plyne vysoký pronájem. Další slabou 
stránkou podniku je slabá vyjednávací síla s dodavateli a závislost na klíčových 
zákaznících. Především poslední uvedená je velmi závaţná, jelikoţ tito zákazníci tvoří 
svými nákupy vysoký objem obratu. V oblasti příleţitostí lze hovořit především o 
investování do nových technologií, které by podniku mohly přivést nové zakázky a tím 
zároveň zvýšit trţby a diverzifikovat závislost na klíčových zákaznících. V oblasti 
hrozeb se jedná především o substituty ve formě domácích tiskáren, díky kterým klesají 
trţby copy center a také analyzovanému podniku. Kompletní SWOT analýza je 




3.3 Finanční analýza 
Zhodnocení finančního zdraví podniku bylo provedeno prostřednictvím horizontální, 
vertikální analýzy dle účetních výkazů za sledované období. Následně byla provedena 
analýza poměrových ukazatelů. Finanční analýza byla provedena v potřebném rozsahu 
pro ocenění podniku. 
3.3.1 Analýza stavových ukazatelů 
Analýza stavových ukazatelů zahrnuje horizontální a vertikální analýzy, které jsou 
rozděleny na analýzy aktiv, pasiv a výkazu zisku a ztráty. Analýzy jsou provedeny za 
období 2010 aţ 2014 a charakterizují absolutní i relativní změny jednotlivých poloţek 
ve sledovaném období. Kompletní účetní výkazy podniku jsou uvedeny v příloze1 a 2. 
Horizontální analýza aktiv 
Vývoj celkových aktiv, dlouhodobého majetku a oběţných aktiv ve sledovaném období 
zachycuje graf 3. Z grafu je patrné, ţe oběţná aktiva mají vyšší podíl na aktivech 
celkových, jelikoţ meziroční vývoj je velmi podobný. Hodnota celkových aktiv se 
pohybovala v hodnotách od 408 do 714 tis. Kč.  Ve sledovaném období je zřetelný 
pokles do roku 2013, kde je zaznamenán meziroční nárůst vlivem navýšení 
krátkodobých pohledávek a krátkodobého finančního majetku.  
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Horizontální analýza pasiv 
Vývoj pasiv ve sledovaném období znázorňuje graf 4, z kterého je patrné, ţe celková 
pasiva mají poměrně stabilní meziroční vývoj. Hodnota celkových pasiv kopíruje křivku 
vývoje hodnoty aktiv. Vlastní kapitál do roku 2013 meziročně klesal především vlivem 
hodnot výsledku hospodaření minulých let. V roce 2013 je zaznamenán růst vlastního 
kapitálu i přes přetrvávající klesající trend VH minulých let. Tento růst je způsoben 
meziročním růstem VH za běţné účetní období, který oproti roku 2012 vzrostl  
o 540 tis. Kč. Hodnota cizích zdrojů ve sledovaném období meziročně rostla do roku 
2013, kdy je zaznamenán mírný pokles. Meziroční růst je způsoben především 
postupným navyšováním krátkodobých závazků. V období mezi lety 2010 aţ 2013 
vzrostla tato hodnota o 533 tis. Kč. V roce 2014 je zaznamenán pokles krátkodobých 
závazků. 
Graf 4: Horizontální analýza pasiv v tis. Kč 
 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
K porovnání provozního výsledku hospodaření a výsledku hospodaření za běţné účetní 
období byl pouţit graf 5. Z grafu je zřetelné, ţe hodnoty provozního VH i VH minulých 
let do roku 2011 klesaly. V roce 2012 je zaznamenán meziroční nárůst obou těchto 
hodnot – tento rostoucí trend je zřetelný aţ do roku 2013. Z vývoje výkazu zisku  
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naměřených veličin. Zlom nastal v roce 2013, kdy jsou u obou veličin naměřeny první 
kladné hodnoty. Meziroční změna u provozního výsledku hospodaření byla 519 tis. Kč 
a u VH minulých let 540 tis. Kč. Tento růst je dán především redukcí počtu pracovníků 
a z toho plynoucích niţších nákladů. Z grafu si lze všimnout klesajícího trendu u trţeb 
za prodej zboţí a obchodní marţe. Tento trend není pozitivní a ţádaný, podnik by měl 
provést určitá opatření pro změnu tohoto vývoje. 
Graf 5: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty v tis. Kč 
 
 
Vertikální analýza aktiv 
Vertikální analýzu aktiv zachycuje graf 6. Z grafu je patrné, ţe největší podíl na 
celkových aktivech mají aktiva oběţná. Tento podíl se pohybuje v intervalu 63,86 % aţ 
86,76 % vůči celkovým aktivům. V roce 2011 lze zpozorovat nejvyšší procentní podíl 
oběţných aktiv a to hodnotu 86,76 %. Tato výše je dána meziročním zvýšením 
krátkodobých pohledávek a zásob. Dlouhodobý majetek má ve sledovaném období 
klesající tendenci podílu na celkových aktivech s výjimkou roku 2012. V tomto roce 
tvoří dlouhodobý majetek podíl 20,49 % vůči aktivům celkovým. Tento jev je způsoben 










2010 2011 2012 2013 2014
Vývoj položek VZZ ve sledovaném období v 
tis. Kč
Provozní VH
VH za účetní období





Graf 6: Vertikální analýza aktiv 
 
 
Vertikální analýza pasiv 
Na grafu 7 je zachycena strukturální analýza vlastních a cizích zdrojů vůči celkovým 
pasivům. Údaje jsou v této analýze zkresleny vlivem vysokých záporných hodnot  
u poloţky vlastního kapitálu. To je způsobeno zápornými hodnotami dosaţenými u VH 
minulých let a VH běţného účetního období. Cizí zdroje naopak tyto poklesy 
vyrovnávají. Z procentuálního vyjádření se ve sledovaném období podílí vlastní kapitál 
na celkových pasivech hodnotami v rozmezí od - 303,68 % do -54,76 %. Cizí zdroje se 
podílí hodnotami v intervalu 154,76 % aţ 403,68 %. Tyto nevyrovnanosti jsou 
způsobeny vysokými krátkodobými závazky a zápornými výsledky hospodaření. 
Kompletní vertikální a horizontální analýza aktiv je uvedena v příloze 3. Vertikální  
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Graf 7: Vertikální analýza pasiv 
 
3.3.2 Analýza poměrových ukazatelů 
V následující kapitole bude provedena analýza poměrových ukazatelů, konkrétně 
ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluţenosti. Analýza bude provedena za celé 
sledované období. 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele platební schopnosti zachycuje tabulka 5. Ve sledovaném období jsou 
vypočteny jednotlivé stupně likvidity a to likvidita běţná, pohotová a hotovostní.  
Tab. 5: Ukazatele likvidity 
 
 
2010 2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 0,45 0,24 0,21 0,29 0,25 
Pohotová likvidita 0,25 0,12 0,12 0,21 0,16 
Okamžitá likvidita 0,03 0,02 0,01 0,09 0,05 
 
Hodnoty běţné likvidity by se měly nacházet v intervalu od 1,5 aţ 2,5 se záměrem 
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nedosahuje ani v jednom ze sledovaných let. V rozmezí let 2010 aţ 2012 lze 
zaznamenat meziroční pokles těchto hodnot, který je způsoben vlivem růstu 
krátkodobých závazků. Nejniţší naměřená hodnota byla naměřena v roce 2012 a to 
0,21.  
Pohotová likvidita vyjadřuje schopnost podniku splácet své závazky bez prodeje zásob, 
které jsou nejméně likvidním zdrojem. Doporučené hodnoty by neměly klesnout pod 1. 
Po dobu měření byly zaznamenány hodnoty v intervalu 0,12 – 0,25. Podnik nesplňuje 
doporučené hodnoty ani v jednom roce, přičemţ nejniţší hodnota byla naměřena v roce 
2011 a 2012 a to 0,12. 
Okamţitá likvidita vyjadřuje schopnost podniku okamţitě uhradit své dluhy. Likvidita 
je zajištěna, pokud je hodnota ukazatele nejméně 0,2. Ve sledovaném období není 
zaznamenána ani v jednom roce dosaţení doporučené hodnoty a to z důvodu drţení 
minimálního mnoţství volných peněţních prostředků. 
Vývoj ukazatelů likvidity zachycuje graf 8. Z grafu je patrné, ţe ukazatele mají od roku 
2010 do 2012 klesající trend. V roce 2013 je zaznamenán mírný růst ukazatelů likvidity, 
který je následován opětovným poklesem v roce 2014. 























V následující kapitole budou analyzovány tři základní ukazatele rentability a to 
rentabilita aktiv, vlastního kapitálu a trţeb. 
Tab. 6: Ukazatele rentability 
 
 
2010 2011 2012 2013 2014 
Rentabilita aktiv -0,73 -1,25 -0,70 0,49 0,14 
Rentabilita vlastního kapitálu -1,08 -0,48 -0,19 -0,21 -0,05 
Rentabilita tržeb -0,09 -0,13 -0,10 0,11 0,03 
 
Graf 9: Vývoj ukazatelů rentability 
 
Z grafu 9 a tabulky 6 je patrná nestabilnost ukazatelů rentability. Rentabilita aktiv  
a rentabilita trţeb mají podobný klesající trend v rozmezí let 2010 aţ 2012. V těchto 
letech jsou hodnoty ukazatelů záporné. Důvodem je záporná hodnota dosaţená 
v poloţce EBIT.  V roce 2013 lze ovšem vypozorovat meziroční růst a hodnoty se 
poprvé ve sledovaném období dostávají do kladných čísel. Tento růst je způsoben 
meziročním nárůstem aktiv a dosaţením kladných hodnot poloţky EBIT. Rok 2013 je 
z hlediska těchto ukazatelů nejpříznivější, kdy rentabilita aktiv dosahuje hodnoty 0,49. 
V roce 2014 je ukazatel kladný, ovšem je zde zaznamenán pokles na hodnotu 0,14. 
Rentabilita vlastního kapitálu v celém sledovaném období dosahuje záporných hodnot 





















2010, kdy dosáhla – 1,08. V daném období lze zachytit růstový trend, vlivem zvyšující 
se hodnoty poloţky EAT a sniţování záporné hodnoty vlastního kapitálu. 
Rentabilita trţeb dosahovala v letech 2010 aţ 2012 záporných hodnot, vlivem záporné 
hodnoty poloţky EAT. V letech 2013 a 2014 jsou hodnoty ukazatele kladné, kdy v roce 
2013 je naměřena nejvyšší hodnota a to 0,11. 
Ukazatele aktivity 
Jednotlivé ukazatele aktivity zobrazují, jak podnik nakládá se svými poloţkami aktiv.  
Hodnoty a vývoj ukazatelů aktivity zachycuje tabulka 7. 
Tab. 7: Ukazatele aktivity 
 
 
2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat využití celkových aktiv 6,75 7,80 5,81 3,26 3,88 
Doba obratu zásob 14,73 17,37 24,47 24,28 27,02 
Doba obratu pohledávek 16,95 14,39 26,14 36,14 34,58 
Doba obratu závazků 76,11 118,60 222,02 301,52 305,27 
 
U obratu vyuţití celkových aktiv je doporučená hodnota nejméně na úrovni 1. 122 Tato 
hodnota je ve sledovaném období vţdy dodrţena. Lze tedy konstatovat, ţe podnik se 
svými aktivy dobře hospodaří.  
Doba obratu zásob zachycuje průměrnou dobu, za jakou podnik prodá či spotřebuje 
svoje zásoby. Ve sledovaném období lze sledovat růst této hodnoty z původních 15 dnů 
na konečných 27. Hodnoty prvních dvou let jsou velice příznivé. V letech 2012 a 2014 
se tato doba zvýšila přičiněním rapidního poklesu trţeb. V porovnání se stabilně 
vyvíjejícím stavem zásob se hodnota doby obratu zásob navýšila. 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje, jakou dobu musí podnik čekat na platby od 
odběratelů.  V roce 2011 byla hodnota tohoto ukazatele nejniţší a tím pádem 
nejpříznivější – činila 15 dní. Meziročně se doba obratu pohledávek navyšovala na 
hodnotu 37 dní v roce 2013. V roce 2014 se doba obratu pohledávek sníţila na 35 dní, 
coţ značí pozitivní vývoj. Naměřené hodnoty nejsou alarmující, ovšem trend rostoucí 
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doby obratu pohledávek značí problémy s neplacením včas svých závazků ze strany 
obchodních partnerů. 
Doba obratu závazků vyjadřuje, jak dlouho trvá podniku zaplatit faktury od dodavatelů. 
Tato doba by se také dala charakterizovat, jako časový interval, kdy podnik pobírá 
bezplatný obchodní úvěr. V souvislosti s dobou obratu pohledávek, by měl být ukazatel 
doby obratu závazků vyšší, aby byl podnik schopný dostát svým závazkům. Z tabulky je 
patrné, ţe hodnoty vyznačují rostoucí trend, kdy v roce 2011 byla hodnota ukazatele 
77 dní, a v roce 2014 se navýšila na hodnotu 305 dní. V porovnání s dobou obratu 
pohledávek je zřejmé, ţe podnik nejdříve inkasuje své pohledávky a poté hradí své 
závazky. Ve sledovaném období lze vysledovat záporný obchodní deficit, coţ značí, ţe 
podnik pobírá po určitou dobu bezplatný obchodní úvěr. 
Ukazatele zadluţenosti  
Ukazatele zadluţenosti poskytují informace o krytí majetku a vztazích mezi vlastními  
a cizími zdroji společnosti. Ukazatele zadluţenosti jsou spočítány v tabulce 8. 
Tab. 8: Ukazatele zadluţenosti 
 
 
2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost 155 % 321 % 404 % 273 % 329 % 
Koeficient samofinancování - 55 %   - 212 %   - 314 %   - 173 %   - 229 % 
Úrokové krytí -17,30 -16,56 -8,38 17,00 56,00 
 
Celková zadluţenost společnosti SPIN spol., s.r.o. dosahuje ve sledovaném období 
velmi vysokých hodnot. Nejvyšší hodnotu celkové zadluţenosti dosáhl podnik v roce 
2012 a to 404 %. Hodnoty celkové zadluţenosti jsou v takové výši především díky 
velikosti cizího kapitálu, která je způsobena krátkodobými závazky partnerské 
společnosti SPIN servis s.r.o.  
Koeficient samofinancování ve sledovaném období klesá do roku 2012, kdy je 
naměřena jeho nejniţší hodnota a to - 314 %. V následujícím roce lze zaznamenat 
nárůst hodnoty o 141 %, v roce 2014 opět hodnota klesá. Hodnoty naměřené v celém 




který je v takové výši díky neuhrazených ztrát z minulých let. Z těchto údajů lze 
konstatovat, ţe podnik je zcela závislý na cizích zdrojích.  
Hodnoty úrokového krytí by měly dosahovat doporučené hodnoty nejméně 3. Těchto 
hodnot společnost v letech 2010 aţ 2012 nedosahuje a naopak dosáhla hodnot 
záporných. Záporné hodnoty jsou naměřeny díky záporné hodnotě EBIT, nebyl tvořen 
zisk. V těchto letech celkový zisk nebyl schopný pokrýt nákladové úroky. Kladný 
hodnota EBIT byla vytvořena v letech 2013 a 2014, coţ se projevilo také na ukazateli 
úrokového krytí, který několikrát převyšuje doporučenou hodnotu.  
3.3.3 Ukazatele predikce finanční tísně podniku 
K hodnocení celkové finanční situace podniku byly vyuţity IN modely, Altmanův index 
a Aspekt global rating. 
Altmanův index 
Altmanův index či Z-skóre zahrnuje pět poměrových ukazatelů a dosaţená hodnota by 
měla převyšovat hodnotu 2,9 pro uspokojivou finanční situaci podniku. Výpočet  
Z-skóre vyjadřuje tabulka 9. 
Tab. 9: Výpočet Altmanova indexu ve sledovaném období 
 
Index  2010 2011 2012 2013 2014 
0,717 x1 -0,57 -1,78 -1,38 -1,95 -1,31 
0,847 x2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
3,107 x3 -2,26 -3,90 -2,17 1,39 0,43 
0,420 x4 0,15 0,23 0,26 0,18 0,26 
0,998 x5 6,74 7,79 5,79 3,26 3,87 
Z - skóre 4,06 2,35 2,50 2,89 3,25 
 
Hodnoty Altmanova indexu v období 2010 aţ 2012 meziročně klesaly, kdy se dostaly 
z původní hodnoty 4,06 na 2,50. Od roku 2013 je zřetelný nárůst hodnoty, kdy v roce 
2014 je naměřena 3,25. Tento růstový trend je pozitivní. Nad doporučenou hodnotou 
2,9 se podnik pohybuje pouze v letech 2010 a 2014. Lze tedy říci, ţe uspokojivé 
finanční situace dosáhl podnik SPIN spol., s.r.o. v letech 2010 a 2014. V letech 2011 aţ 




výsledků. Na základě naměřených hodnot lze konstatovat, ţe podnik se v nadměrné 
části měření nacházel svými finančními výkony v šedé zóně nevyhraněných výsledků, 
ale v roce 2014 jiţ dosáhl uspokojivé finanční situace. 
Modely IN 
V rámci hodnocení finanční situace podniku byly vyuţity modely IN 99 a IN 95, které 
jsou vhodné pro predikci tísně společnosti s ručením omezeným. Výpočty modelu IN 99 
a IN 95 jsou v tabulce 10. 
Tab. 10: Výpočet indexu IN 99 a IN 95 
 
Index 2010 2011 2012 2013 2014 
IN 99 -0,06 -1,97 -0,39 3,63 2,51 
IN 95  -2,86 -3,73 5,28 19,27 22,78 
 
Index IN 99 byl vytvořen především pro majitele firmy, kdy zachycuje, zdali je podnik 
schopný tvořit ekonomickou hodnotu. Pokud je hodnota vyšší neţ 2,09 dosahuje podnik 
ekonomického zisku. V letech 2010 aţ 2012 jsou naměřené hodnoty záporné, jelikoţ 
podnik dosahoval záporného výsledku hospodaření a hodnoty se pohybují v intervalu od 
-0,06 do -1,97. V těchto letech podnik netvořil ekonomickou hodnotu. V roce 2013  
a 2014 jsou hodnoty nad doporučenou hranicí, podnik tvoří ekonomický zisk. 
Hodnoty indexu IN 95 se v letech 2010 a 2011 pohybují v záporných číslech. Tento fakt 
naznačuje, ţe podnik v těchto letech disponoval velmi špatným finančním zdravím  
a hrozil mu bankrot. Od roku 2012 do roku 2014 lze vypozorovat rostoucí trend 
hodnoty indexu IN 95, a jelikoţ se hodnoty pohybují nad doporučenou hranicí 2 lze 
konstatovat, ţe v těchto letech podnik disponuje výborným finančním zdravím. 
Nejvyšší hodnota je naměřena v roce 2014 s velikostí 22,78. 
Aspekt global rating 
Model AGR se skládá ze sedmi ukazatelů, obsahující 20 poloţek z účetních výkazů. 
Proto, aby mohl být podnik ohodnocen jako stabilní a zdravý subjekt s minimálními 
rezervami v rentabilitě a likviditě, musí dosáhnout hodnocení A. Hodnocení podniku 




Tab. 11: Výpočet ratingu dle Aspekt global rating 
 
Vzorec 2010 2011 2012 2013 2014 
(Provozní VH + odpisy) / tržby za 
prodej výrobků a služeb 
-0,074 -0,113 -0,072 0,192 0,068 
VH za běžné období / Vlastní kapitál 1,327 0,590 0,230 -0,259 -0,060 
(Provozní VH + odpisy) /odpisy -3,277 -3,444 -2,875 16,100 6,625 
(finanční majetek+(krátkodobé 
pohledávky * 0,7)) / krátkodobé 
závazky + krátkodobé bankovní úvěry 
a výpomoci 
0,187 0,086 0,086 0,213 0,158 
Vlastní kapitál / pasiva celkem -0,548 -2,125 -3,037 -1,732 -2,291 
(Provozní VH + odpisy) / aktiva 
celkem 
-0,464 -0,829 -0,395 0,567 0,262 
(Tržby za prodej vlastních výrobků a 
zboží) / aktiva celkem 
6,297 7,327 5,480 2,984 3,859 
Aspekt Global Rating  3,450 1,492 -0,582 18,065 8,621 
Rating B C C AAA AAA 
 
Naměřené hodnoty dosahují v letech 2011 a 2012 nejhoršího ratingu, tedy známky C. 
Toto označení charakterizuje podnik jako subjekt na pokraji bankrotu se značnými 
riziky a častými krizemi. Toto hodnocení koresponduje s výsledky indexů IN 99, 95  
a Altmanovým indexem, kde byly ve stejných letech naměřeny nejniţší hodnoty. Tak 
nízkého hodnocení v těchto letech podnik dosáhl především díky tomu, ţe měl hodnotu 
výsledku hospodaření zápornou a zároveň měl vysoké závazky. Tyto závazky se 
projevily na záporné hodnotě vlastního kapitálu.  
V letech 2013 a 2014 si lze povšimnout rapidního zlepšení. Podnik dosáhl dle daného 
ratingu známky AAA, coţ představuje společnost optimálně hospodařící a blíţící se 
ideálnímu podniku. Tyto výsledky opět korespondují s výsledky výše pouţitých 
bonitních modelů. Tento nárůst je způsoben kladnou hodnotou výsledku hospodaření, 




3.4 Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 
Aktiva označená jako provozně nutná aktiva, jsou taková aktiva, která podnik ke své 
činnosti potřebuje. Provozně nepotřebná aktiva, jsou aktiva, která nejsou potřebná pro 
podnikatelskou činnost. 
Nejdříve byl vypočítán provozně nutný krátkodobý finanční majetek. Krátkodobý 
finanční majetek podniku je tvořen hotovostními penězi a penězi na bankovním účtu. 
Rozhodujícím ukazatelem pro výši drţení peněţních prostředků je okamţitá likvidita, 
která v celém sledovaném období dosahuje nízkých hodnot, tudíţ lze celou výši 
krátkodobého finančního majetku povaţovat za provozně nutný. Mezi provozně nutná 
aktiva je zařazen dlouhodobý nehmotný majetek, dlouhodobý hmotný majetek, zásoby, 
krátkodobý finanční majetek a krátkodobé pohledávky. Po vyčlenění aktiv na provozně 
nutná, je třeba vyčíslit provozně nutný investovaný kapitál. Od provozně nutných aktiv 
jsou odečteny krátkodobé závazky a časové rozlišení pasiv. Hodnoty provozně nutných 
aktiv a provozně nutného investovaného kapitálu jsou zachyceny v tabulce 12. 
Tab. 12: Provozně nutná aktiva, provozně nutný investovaný kapitál v tis. Kč 
 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý nehmotný majetek 90 30 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 110 62 40 40 24 
Zásoby 197 169 161 125 118 
Krátkodobý finanční majetek 32 22 21 145 60 
Krátkodobé pohledávky 227 140 172 186 151 
Ostatní aktiva 58 26 14 72 52 
Provozně nutná aktiva celkem v tis. Kč 714 449 408 568 405 
Krátkodobé závazky 1019 1154 1461 1552 1333 
Ostatní pasiva 0 0 0 0 0 
Provozně nutný investovaný kapitál v tis. Kč -305 -705 -1053 -984 -928 
 
V rámci rozdělení aktiv na provozně potřebná je třeba se také zaměřit na výpočet 
korigovaného výsledku hospodaření, který se získá odečtením hodnoty VH za prodej 
dlouhodobého majetku a materiálu od provozního výsledku hospodaření. Získané 






Tab. 13: Korigovaný provozní výsledek hospodaření v tis. Kč 
 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Provozní výsledek hospodaření -432 -480 -217 302 90 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření v tis. Kč -432 -480 -217 302 90 
 
 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření zůstává v celém období stejný jako 
provozní výsledek hospodaření, jelikoţ společnost nevlastní jiná aktiva neţ potřebná ke 
své činnosti, tudíţ nebyly odečteny odpisy. Ve sledovaném období, nedošlo ani 
k prodeji ţádného dlouhodobého majetku.  
3.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
V následující kapitole jsou analyzovány a prognózovány veličiny, které tvoří hodnotu 
podniku. Patří sem především trţby, marţe provozního zisku, investice do kapitálu  
a investice do dlouhodobého provozně nutného majetku. 
3.5.1 Trţby 
Následující tabulky se věnují analýze a prognóze trţeb oceňovaného podniku. Trţby 
v letech 2010 aţ 2014 meziročně vţdy klesaly a to především vlivem hospodářské krize, 
která měla hluboký dopad na odvětví podniku. Vedoucí pracovníci podniku také 
nejevili aktivity pro získávání nových zákazníků a nevyuţívali kapacitu pořízených 
strojů natolik, aby trţby rostly. Z těchto důvodu byla přijata určitá opatření, která by 
měla tento negativní trend zvrátit. Dle expertních odhadů vedení společnosti je 
prognózován vývoj trţeb v letech 2015 aţ 2019 ve dvou variantách. První varianta 
představuje pesimistickou verzi, druhá optimistickou. Pesimistická varianta počítá 
s průměrným ročním růstem trţeb o 2,10 %. Optimistická varianta počítá s průměrným 
ročním růstem trţeb o 7,90 %. Prognózu vývoje trţeb pro pesimistickou variantu 























 2010 4 820 x 
-24,16% 
2011 3 503 -27,32% 
2012 2 369 -32,37% 
2013 1 853 -21,78% 






2015 1 493 -5,00% 
2,10% 
2016 1 538 3,00% 
2017 1 584 3,00% 
2018 1 655 4,50% 
2019 1 738 5,00% 
 















 2010 4 820 x 
-24,16% 
2011 3 503 -27,32% 
2012 2 369 -32,37% 
2013 1 853 -21,78% 






2015 1 603 2,00% 
7,90% 
2016 1 683 5,00% 
2017 1 809 7,50% 
2018 1 990 10,00% 
2019 2 289 15,00% 
 
Tabulka 14 představující pesimistickou variantu, počítá s meziročním poklesem trţeb 
v roce 2015 o 5 % a následující roky je jiţ prognózován meziroční růst trţeb. Průměrné 
roční tempo růstu dosahuje hodnoty 2,10 %. V roce 2019 by měl podnik dle prognózy 
dosáhnout trţeb ve výši 1 738 tis. Kč. V optimistické variantě se počítá s meziročním 
nárůstem trţeb jiţ v roce 2015 a to o 2,00 %. V roce 2019 by měl podnik dosáhnout 
trţeb o hodnotě 2 289 tis. Kč. V předpovídaném období, je předpokládán průměrné 




Graf 10: Vývoj a prognóza trţeb v tis. Kč 
 
3.5.2 Provozní zisková marţe 
Provozní zisková marţe lze definovat jako poměr KPVH před zdaněním, ke kterému 
jsou přičteny odpisy a trţeb. Pro predikci budoucích hodnot je tedy vyuţit postup 
výpočtu shora. Z vývoje trţeb pesimistické a optimistické varianty byly odvozeny také 
prognózy ziskové marţe na období 2015 aţ 2019. Pro pesimistickou variantu činí 
průměrné tempo růstu 5 % a pro optimistickou 10 %. 

















 2010 -331 4 820 -6,87% 
-0,03% 
2011 -372 3 503 -10,62% 
2012 -161 2 369 -6,80% 
2013 322 1 853 17,38% 






2015 75 1 493 5,00% 
5,00% 
2016 77 1 538 5,00% 
2017 79 1 584 5,00% 
2018 83 1 655 5,00% 
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 2010 -331 4 820 -6,87% 
-0,03% 
2011 -372 3 503 -10,62% 
2012 -161 2 369 -6,80% 
2013 322 1 853 17,38% 






2015 149 1 493 10,00% 
10,00% 
2016 154 1 538 10,00% 
2017 158 1 584 10,00% 
2018 166 1 655 10,00% 
2019 174 1 738 10,00% 
 
3.5.3 Pracovní kapitál 
Třetím generátorem hodnoty je pracovní kapitál. Za účelem ocenění podniku se 
nepouţívá běţný vzorec pro výpočet pracovního kapitálu, ale jeho modifikace, ve které 
jsou zohledněny zásoby, pohledávky, krátkodobé závazky a časové rozlišení. 
Tab. 18: Analýza provozně nutného pracovního kapitálu v tis. Kč 
 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Zásoby 197 169 161 125 118 
Krátkodobé pohledávky 227 140 172 186 151 
Časové rozlišení aktiv 58 26 14 72 52 
Krátkodobé závazky 1 019 1 154 1 461 1 552 1 333 
Časové rozlišení pasiv 0 0 0 0 0 
Provozně nutný KFM 32 22 21 145 60 
Pracovní kapitál provozně nutný -505 -797 -1093 -1024 -952 
kwc -30,96% 
 
Pro výpočet predikovaných hodnot pracovního kapitálu je nutné vyuţít vybrané 
ukazatele aktivity z finanční analýzy podniku. Týká se to především doby obratu 
jednotlivých poloţek. Doby obratu pro budoucí období jsou vypočteny jako aritmetický 





Tab. 19: Analýza a predikce dob obratů jednotlivých poloţek ve dnech 
 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Zásoby  14,73 17,37 24,47 24,28 27,02 25,65 25,65 25,65 25,65 25,65 
Krátkodobé 
závazky 
76,11 118,60 222,02 301,52 305,27 303,4 303,4 303,4 303,4 303,4 
Krátkodobé 
pohledávky 
16,95 14,39 26,14 36,14 34,58 35,36 35,36 35,36 35,36 35,36 
 
Na základě predikcí doby obratu zásob, krátkodobých závazků a pohledávek je 
zpracována prognóza pracovního kapitálu pro období 2015 aţ 2019. Jelikoţ podnik 
nedosahuje potřebné výše krátkodobého finančního majetku, aby zajistil úroveň 
okamţité likvidity, bude vycházeno z výše hodnoty v roce 2014. 
Tab. 20: Predikce provozně nutného kapitálu v tis. Kč 
 
  2015 2016 2017 2018 2019 
Zásoby 105 110 113 118 124 
Krátkodobé pohledávky 147 151 156 163 171 
Časové rozlišení aktiv 52 52 52 52 52 
Krátkodobé závazky 1 258 1 296 1 335 1 395 1 465 
Časové rozlišení pasiv 0 0 0 0 0 
Provozně nutný KFM 60 60 60 60 60 
Pracovní kapitál provozně nutný -894 -923 -954 -1002 -1058 
kwc -60,33% 
 
Z tabulky 20 je patrné, ţe provozně nutný pracovní kapitál dosahuje  
v prognózovaném období záporných hodnot vlivem několikanásobně vyšších 
krátkodobých závazků nad krátkodobými pohledávkami. Provozně nutný krátkodobý 
finanční majetek není v takové výši, aby tuto bilanci vyrovnal.  
Koeficient náročnosti růstu trţeb na růst pracovního kapitálu je v obou obdobích 
záporný, tempo růstu trţeb je ovšem kladné. Společnost by se měla zaměřit především 
na uhrazení části krátkodobých závazků a sníţení doby obratu závazků. Těmito kroky 




3.5.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Čtvrtým generátorem hodnoty jsou investice do provozně nutného dlouhodobého 
majetku. Podnik nevlastní ţádný dlouhodobý nehmotný majetek, celou poloţku 
provozně nutného dlouhodobého majetku tvoří samostatně movité věci. Koeficient 
náročnosti růstu trţeb na růstu investičního majetku se dle Maříka počítá jako podíl 
provozně nutného dlouhodobého majetku a trţeb. 
Tab. 21: Analýza investic do DM v tis. Kč. 
 
  2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý majetek 200 92 40 40 24 
Odpisy x 108 56 20 16 
Investice netto x -108 -52 0 -16 
Investice brutto x 0 4 20 0 
Kdmx 2,81% 
 
Investice netto jsou počítány jako meziroční změna stavu provozně nutného 
dlouhodobého majetku. Investice brutto je součet investic netto a odpisů. Hodnota 
daného koeficientu v letech 2010 aţ 2014 je 2,81 %.   
U společnosti se nepředpokládají v nejbliţší budoucnosti ţádné investice do 
dlouhodobého majetku. Odpisy SMV v roce 2014 končí, tudíţ v následujících letech 
jsou nulové. Koeficient náročnosti trţeb na růst dlouhodobého majetku se pro 
predikované období rovná 1,50%.  
Tab. 22: Analýza investic do DM v tis. Kč. 
 
  2015 2016 2017 2018 2019 
Dlouhodobý majetek 24 24 24 24 24 
Odpisy 0 0 0 0 0 
Investice netto 0 0 0 0 0 
Investice brutto 0 0 0 0 0 
Kdmx 1,50% 
 




3.6 Finanční plán 
Finanční plán je jedním ze základních podkladů pro ocenění podniku a jeho sestavení je 
nezbytné při vyuţití některé z výnosových metod oceňování. Klíčové poloţky 
finančního plánu vycházejí z generátorů hodnoty podniku. Pro ocenění podniku je třeba 
sestavit kompletní finanční plán, který se skládá z výsledovky, rozvahy a výkazu 
peněţních toků. Finanční plán je sestaven pro období 2015 aţ 2019. Finanční plán pro 
pesimistickou variantu počítá s průměrným ročním růstem trţeb 2,10 %. Optimistická 
varianta počítá s průměrným ročním růstem trţeb 7,10 %. Sestavený finanční plán pro 
pesimistickou variantu je v příloze 7 a pro optimistickou variantu v příloze 8. 
3.6.1 Finanční analýza plánu  
Finanční analýza plánu byla vypracována pro pesimistickou i optimistickou variantu  
a je v příloze 9 a 10. Analýza byla omezena na ukazatele rentability, aktivity  
a zadluţenosti. 
Pesimistická varianta 
Z finanční analýzy pesimistické varianty plynou následující závěry. Rentabilita aktiv 
vykazuje meziroční růst v letech 2015 aţ 2018, kdy se hodnoty pohybují v rozmezí  
0,11 aţ 0,26. V roce 2019 je zaznamenán mírný pokles na hodnotu 0,26. Doporučená 
hodnota by neměla klesnout pod 10 %, coţ se nestalo v ţádném roce, tudíţ lze hodnoty 
rentability aktiv povaţovat za příznivé. Rentabilita vlastního kapitálu dosahuje v celém 
sledovaném období záporných hodnot, vlivem záporné hodnoty vlastního kapitálu. 
Rentabilita trţeb zachycuje v celém sledovaném období růstový trend a pohybuje se 
v rozmezí od 0,02 aţ 0,09. Doporučené hodnoty by měly přesáhnout hodnoty 6 %, coţ 
podnik dosahuje v letech 2018 a 2019.  
Hodnoty běţné likvidity by se měly nacházet v intervalu od 1,5 aţ 2,5 se záměrem 
udrţení solventnosti podniku. Z tabulky je patrné, ţe doporučených hodnot společnost 
nedosahuje ani v jednom ze sledovaných let. Od roku 2016 do 2019 je však zaznamenán 
pozitivní růst na hodnotu 0,46. Pohotová likvidita vyjadřuje schopnost podniku splácet 
své závazky bez prodeje zásob, které jsou nejméně likvidním zdrojem. Doporučené 




roce, přičemţ nejniţší hodnota byla naměřena v roce 2016 a nejvyšší v roce 2019 a to 
0,37. Okamţitá likvidita vyjadřuje schopnost podniku okamţitě uhradit své dluhy. 
Likvidita je zajištěna, pokud je hodnota ukazatele nejméně 0,2. Hodnoty okamţité 
likvidity se pohybují v rozmezí od 0,02 do 0,25. Hodnoty 0,25 dosahuje v roce 2019  
a jedině v tomto roce dosahuje doporučení hodnoty. 
Celková zadluţenost společnosti SPIN spol., s.r.o. dosahuje ve sledovaném období 
velmi vysokých hodnot. Nejvyšší hodnotu celkové zadluţenosti dosáhl podnik v roce 
2015 a to zadluţenosti 352 %. Tyto hodnoty jsou způsobeny vlivem vysokých závazků 
z obchodních vztahů. Pozitivní je ovšem meziroční pokles hodnot celkové zadluţenosti 
v prognózovaném období. Koeficient samofinancování se nachází v celém období 
v záporných hodnotách vlivem vysokých hodnot krátkodobých závazků. 
Optimistická varianta 
Rentabilita aktiv v celém sledovaném období roste a v roce 2019 dosahuje nejvyšší 
hodnoty 0,44. Rentabilita vlastního kapitálu dosahuje v prognózovaném období 
záporných hodnot, vlivem záporné hodnoty vlastního kapitálu. Rentabilita trţeb 
dosahuje v celém období kladných hodnot a pohybuje se od 0,05 do 0,16. 
Hodnoty běţné likvidity v celém období meziročně rostou. Nejvyšší hodnoty je 
dosaţeno v roce 2019. Doporučených hodnot ovšem podnik ani v jednom roce 
nedosahuje. Hodnoty pohotové likvidity by neměly klesnout po hodnotu 1, aby byl 
podnik solventní bez prodeje svých zásob. Tato podmínka ve sledovaném období není 
dodrţena, nejvyšší hodnota je naměřena v roce 2019 a to 0,43. Okamţitá likvidita by 
neměla klesnout pod hodnotu 0,2, coţ podnik splňuje v letech 2018 a 2019 a v tomto 
období by byl okamţitě schopný splatit své dluhy. 
 Celková zadluţenost podniku v prognózovaném období meziročně klesá na hodnotu 
182 % v roce 2019. Pokles je pozitivní, ovšem tak vysoké hodnoty nejsou příznivé. 
Koeficient samofinancování se nachází v celém období v záporných hodnotách vlivem 
vysokých hodnot krátkodobých závazků. Hodnoty se pohybují v intervalu od -259 % do 
-82 %. Nejniţší hodnota je opět naměřena v roce 2019 a to -82 %.  




4 OCENĚNÍ PODNIKU 
V této části diplomové práce je provedeno ocenění podniku k datu 1. ledna 2015. 
Ocenění je provedeno pro pesimistickou i optimistickou variantu. Postupy jednotlivých 
fází jsou uvedeny v následujících kapitolách.  
4.1 Metoda diskontovaného čistého cash flow 
V diplomové práci je pouţita metoda diskontovaného čistého cash flow pro určení 
hodnoty podniku. Diskontní míra je stanovena jako průměrné váţené náklady na kapitál 
podniku a ve sledovaném období se nemění. Důleţité je definovat náklady na vlastní 
kapitál, které jsou stanoveny pomocí metody CAPM.  
4.1.1 Náklady na kapitál 
Vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál jsou vypočítány pomoci modelu CAPM. V českém prostředí 
je funkčnost kapitálového trhu omezena a má poměrně krátkou historii, z tohoto důvodu 
je vhodné pouţít data ze světového, nejlépe však z amerického kapitálového trhu. 
Aktuální výkonnost desetiletých státních dluhopisů Rf činí 2,55. 
123
 Průměrný koeficient 
β je vytvořen z údajů poskytnutých 25 společností v USA v oboru kancelářských 
technologií a sluţeb. Jeho hodnota je 1,34.124 Riziková prémie kapitálového trhu je 
stanovena na 5,00 jako geometrický průměr od roku 1928 do 2014.125 Rating České 
republiky podle agentury Moody´s je A1 v roce 2014.126 Riziková prémie ČR je 
vypočtena jako součin rizika selhání země a koeficientu 1,5 a následně upravena  
o očekávaný inflační rozdíl. Riziková přiráţka za velikost podniku je odhadnuta na 2 %. 
Náklady na vlastní kapitál je vypočten jakou součet aktuální výkonnosti desetiletých 
vládních dluhopisů v USA, rizikové prémie kapitálových trhů násobené koeficientem β 
                                                 
123




 STERN. Betas by sector. [online]. 2015-01-01 [cit. 2015-04-12]. Dostupné z: 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html 
125
 STERN. Annual returns on stocks, T.Bonds and T.bills. [online]. 2015-01-05 [cit. 2015-04-12]. 
Dostupné z: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html 
126





zadluţená a rizikovou přiráţkou za menší společnost. Výsledná hodnota nákladu na 
vlastní kapitál je 13,11 %. Výpočet zachycuje tabulka 23. 
Tab. 23: Výpočet nákladu na vlastní kapitál 
 
Ukazatel % 
Aktuální výkonnost 10 letých vládních dluhopisů USA 2,55 
Koeficient β nezadlužená 1,34 
Riziková prémie kapitálových trhů USA 5,00 
Rating České republiky A1 
Riziko selhání země 1,05 
Inflační rozdíl 0,40 
Riziková prémie ČR upravená o diferenci v očekávané inflaci 1,98 
Riziková přirážka za velikost podniku  - odhad 2 
Koeficient β zadlužená 1,316 
Náklady na vlastní kapitál 13,11 
 
Cizí kapitál 
Podnik v roce 2014 disponuje cizím kapitálem ve výši 20 tis. Kč. Jedná se o čerpání 
kreditu prostřednictvím bankovního účtu, který byl úročen sazbou 5 %. Jiné cizí zdroje 
k datu ocenění podnik nevyuţívá, z toho plyne, ţe nákladem na cizí kapitál je úroková 
sazba 5 %. 
Výpočet WACC 
Průměrné váţené náklady jsou dány strukturou kapitálu k datu ocenění podniku 
vynásobenou náklady na kapitál. Vlastní kapitál má hodnotu – 928 tis. Kč a náklady na 
vlastní kapitál jsou dle metody CAPM 13,11 %. Cizí kapitál je v hodnotě 20 tis. Kč  
a nákladem je jeho úroková sazba 5 %. Průměrné váţené náklady na kapitál představují 
diskontní míru a jsou stanoveny dle následující tabulky. Průměrné váţené náklady na 
kapitál dosahují hodnoty 13,31 %. 
Tab. 24: Průměrné váţené náklady k datu ocenění 
 
  Váha Náklad Součin 
Vlastní kapitál 102,20% 13,11% 13,40% 






4.1.2 Ocenění pro pesimistickou variantu 
První fáze ocenění 
Hodnota podniku je stanovena dvoufázovou metodou. První fáze zahrnuje výpočet 
volných peněţních toků FCFF pro jednotlivé roky predikovaného období. Základem pro 
výpočet FCFF je úprava o daň, odpisy změny rezerv, změny investic do provozně 
nutného dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu. Výsledná hodnota volných 
peněţních toků je diskontována na současnou hodnotu pomocí průměrných váţených 
nákladů na kapitál. V předchozí kapitole bylo zjištěno, ţe podnik nedisponuje ţádným 
provozně nepotřebným majetkem. 
Tab. 25: Investovaný kapitál pro pesimistickou variantu 
 
Provozně nutný investovaný kapitál 2015 2016 2017 2018 2019 
Dlouhodobý majetek *tis. Kč+ 24 24 24 24 24 
Upravený pracovní kapitál *tis. Kč+ -925 -980 -924 -858 -746 
Investovaný kapitál celkem *tis. Kč+ -901 -956 -900 -834 -722 
 
Hodnoty provozně nutného investovaného kapitálu zachycuje tabulka 25. Hodnoty 
dosahují záporných hodnot vlivem mnohonásobně převyšujících krátkodobých závazků 
nad dlouhodobým majetkem. Následujícím krokem upravíme korigovaný provozní VH 
o daň, odpisy a nepeněţní operace. 
Tab. 26: Výpočet hodnoty 1. fáze metodou DCF entity pesimistické varianty 
 
  2015 2016 2017 2018 2019 
Korigovaný provozní VH *tis. Kč+ 67 90 113 148 189 
Upravená daň *tis. Kč+ 13 17 22 28 36 
Korigovaný provozní VH po dani *tis. Kč+ 54 73 91 120 153 
Odpisy *tis. Kč+ 0 0 0 0 0 
Úprava o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného DM *tis. Kč+ 0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného PK *tis. Kč+ -27 55 -56 -66 -112 
FCFF *tis. Kč+ 27 128 35 54 41 
Odúročitel pro diskontní míru 0,882535 0,778867 0,687377 0,606634 0,535376 
Diskontované FCFF *tis. Kč+ 23,83 99,70 24,06 32,76 21,95 





Současná hodnota první fáze je tedy součtem diskontovaných peněţních toků 
jednotlivých predikovaných let. Výsledná hodnota první fáze činí 202 tis. Kč. 
Druhá fáze ocenění 
V předchozí fázi ocenění jsme vycházeli z prognózovaných dat. V této fázi oceňujeme 
podnik i pro následující rok, pro který nejsou prognózovaná data a to rok 2020. Pro 
tento postup je třeba stanovit tzv. pokračující hodnotu. Tato hodnota je zjištěna 
prostřednictvím Gordonova modelu. Dalším důleţitým krokem je definování tempa 
růstu. Ocenění podniku bylo vypočítáno pro různá tempa růstu trţeb a to konkrétně pro 
růst +2 %, +4 %, +6 % a +8 %. Výpočet zachycuje následující tabulka. 
Tab. 27: Výpočet hodnoty 2. fáze metodou DCF entity pesimistické varianty 
 
Tempo růstu tržeb (g) 2% 4% 6% 8% 
FCFF v roce 2019 *tis. Kč.+ 41 41 41 41 
FCFF navýšeno o tempo růstu tržeb 42 43 43 44 
WACC (ik) 13,31% 13,31% 13,31% 13,31% 
Pokračující hodnota *tis. Kč.+ 370 458 595 834 
Diskontovaná pokračující hodnota *tis. Kč+ 198 245 318 446 
 
Výsledná hodnota druhé fáze ocenění je vypočítána pro různé varianty vývojů trţeb. 
Hodnota druhé fáze se pohybuje v intervalu od 198 do 446 tis. Kč. Po výpočtu druhé 
fáze lze sestavit výslednou hodnotu podniku. Hodnota brutto se stanoví součtem 
současné hodnoty první a druhé fáze. Od této hodnoty je třeba odečíst cizí úročený 
kapitál, abychom dostali provozní hodnotu netto. Od této hodnoty je třeba odečíst 
neprovozní majetek, který je k datu ocenění a získáme výslednou hodnotu podniku. 
Tento postup je v tabulce 28. 
Tab. 28: Ocenění metodou DCF entity pesimistické varianty 
 
Tempo růstu tržeb (g) 2% 4% 6% 8% 
Současná hodnota 1. fáze 202 202 202 202 
Současná hodnota 2. fáze 198 245 318 446 
Provozní hodnota brutto 400 447 520 648 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 20 20 20 20 
Provozní hodnota netto 380 427 500 628 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 0 0 0 




Dle expertního odhadu vedení podniku lze počítat s 4 % růstem trţeb. Dle 
odhadovaného tempa růstu trţeb lze konstatovat, ţe hodnota podniku k datu 1. 1. 2015 
činí 427 tis. Kč. 
4.1.3 Ocenění pro optimistickou variantu 
První fáze ocenění 
Při oceňování podniku v optimistické variantě zůstávají určité podmínky stejné. 
Průměrné váţené náklady na kapitál jsou ve stejné výši a výše provozně nepotřebného 
majetku je rovna nule. 
Tab. 29: Investovaný kapitál pro optimistický finanční plán 
  
Provozně nutný investovaný kapitál 2015 2016 2017 2018 2019 
Dlouhodobý majetek *tis. Kč+ 24 24 24 24 24 
Upravený pracovní kapitál *tis. Kč+ -999 -1004 -978 -932 -891 
Investovaný kapitál celkem *tis. Kč+ -975 -980 -954 -908 -867 
 
Výpočet volných peněţních prostředků je proveden na základě údajů z finančního plánu 
optimistické varianty. Výpočet diskontovaných peněţních toků pro optimistickou 
variantu zachycuje tabulka 30. 
Tab. 30: Výpočet hodnoty 1. fáze metodou DCF entity optimistické varianty 
 
  2015 2016 2017 2018 2019 
Korigovaný provozní VH *tis. Kč+ 121 161 224 313 462 
Upravená daň *tis. Kč+ 23 31 43 60 88 
Korigovaný provozní VH po dani *tis. Kč+ 98 130 181 253 374 
Odpisy *tis. Kč+ 0 0 0 0 0 
Úprava o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného DM *tis. Kč+ 0 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného PK *tis. Kč+ 47 5 -26 -46 -41 
FCFF *tis. Kč+ 145 135 155 207 333 
Odúročitel pro diskontní míru 0,882535 0,778867 0,687377 0,606634 0,535376 
Diskontované FCFF *tis. Kč+ 127,97 105,15 106,54 125,57 178,28 





Současná hodnota první fáze je tedy součtem diskontovaných peněţních toků 
jednotlivých predikovaných let. Výsledná hodnota první fáze optimistické varianty činí 
644 tis. Kč. 
Druhá fáze ocenění 
V druhé fázi zjišťujeme pokračující hodnotu podniku od roku 2020 do nekonečna. Opět 
je pouţit Gordonův model, kde je tempo růstu trţeb vypočteno pro několik variant. 
Výpočty zachycuje tabulka 31. 
Tab. 31: Výpočet hodnoty 2. fáze metodou DCF entity optimistické varianty 
 
Tempo růstu tržeb (g) 2% 4% 6% 8% 
FCFF v roce 2019 *tis. Kč.+ 644 644 644 644 
FCFF navýšeno o tempo růstu tržeb 657 670 683 696 
WACC (ik) 0 0 0 0 
Pokračující hodnota *tis. Kč.+ 5 808 7 194 9 338 13 098 
Diskontovaná pokračující hodnota *tis. Kč+ 3 109 3 851 5 000 7 013 
 
Výsledná hodnota druhé fáze ocenění je vypočítána pro různé varianty vývojů trţeb. 
Hodnota druhé fáze se dle vývoje trţeb pohybuje od 3 109 do 7 013 tis. Kč. Po výpočtu 
druhé fáze vypočítáme výsledné ocenění podniku k datu 1. 1. 2015. 
Tab. 32: Ocenění metodou DCF entity optimistické varianty 
 
Tempo růstu tržeb (g) 2% 4% 6% 8% 
Současná hodnota 1. fáze 644 644 644 644 
Současná hodnota 2. fáze 3 109 3 851 5 000 7 013 
Provozní hodnota brutto 3 753 4 495 5 644 7 657 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 20 20 20 20 
Provozní hodnota netto 3 733 4 475 5 624 7 637 
Neprovozní majetek k datu ocenění 0 0 0 0 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle DCF *tis. Kč+ 3 733 4 475 5 624 7 637 
 
Dle expertního odhadu vedení podniku lze počítat s 4 % růstem trţeb. Dle 
odhadovaného tempa růstu trţeb lze konstatovat, ţe hodnota podniku optimistické 






Cílem této diplomové práce bylo stanovit hodnotu společnosti SPIN spol., s.r.o. k datu 
1. 1. 2015. Ocenění bylo provedeno pro potřeby vedení společnosti v souvislosti 
s moţným prodejem podniku.  
Proces oceňování podniku je zaloţen na mnoha údajích z analýz tak, aby došlo k co 
nejpřesnějšímu odhadu hodnoty podniku. Důleţitou úlohu zastávají data získané 
pomocí strategické a finanční analýzy a data získané pomocí prognózy generátorů 
hodnoty.  
Ze strategické analýzy vyplynulo, ţe má podnik ve svém regionu dva velké konkurenty 
v oblasti poskytování polygrafických sluţeb. Následná finanční analýza odhalila 
nedostatky v oblasti likvidity i rentability. Hodnoty likvidity se po většinu času 
pohybují pod doporučenými hodnotami, především vlivem drţení minimálních 
peněţních prostředků. Hodnoty rentability aktiv a trţeb se pohybovaly v letech 2010 aţ 
2012 v záporných hodnotách vlivem záporné hodnoty poloţky EAT.  Ukazatele aktivity 
prokázaly, ţe podnik nejdříve inkasuje své pohledávky a poté platí své závazky. 
Obchodní deficit je tedy záporný a podnik pobírá po určitou dobu bezplatný obchodní 
úvěr. Na základě těchto údajů byl sestaven finanční plán pro období 2015 aţ 2019, 
z něhoţ vycházelo ocenění podniku.  
Z výběru výnosových metod byla pro ocenění, vybrána metoda diskontovaných 
peněţních toků. Ukazatele zadluţenosti prokázaly, ţe podnik je financován převáţně 
cizími zdroji a to krátkodobými závazky. Tento fakt je způsoben dluhem vůči podniku 
SPIN SERVIS s.r.o., kterému nebyly splaceny závazky z dodavatelských vztahů. 
Pro účely ocenění výnosovou metodou byl sestaven finanční plán pro období 2015 aţ 
2019. Pro tuto metodu ocenění bylo třeba identifikovat provozně nepotřebný majetek  
a s tím související výnosy a náklady plynoucí z tohoto majetku. Bylo zjištěno, ţe 
společnost nedisponuje ţádným provozně nepotřebným majetkem.  
Finanční plán byl zhotoven ve dvou variantách a to v optimistické a pesimistické. Dle 
expertního odhadu vedení podniku byl pro pesimistický plán definován průměrný roční 
růst trţeb ve výši 2,10 % za celé období a pro optimistický plán byl stanoven průměrný 




Pro účel ocenění byla vybrána metoda DCF. Diskontní sazba pro tuto metodu byla 
stanovena na úrovni průměrných váţených nákladů kapitálu. Náklady vlastního kapitálu 
byly propočteny prostřednictvím CAPM metody a byly stanoveny ve výši 13,11 %. 
Náklady na cizí kapitál byly definovány úrokovou sazbou z kreditního čerpání na 
bankovním účtu, která byla ve výši 5 %. Výsledná hodnota průměrných váţených 
nákladů byla vypočtena na hodnotu 13,31 %.  
Samotné ocenění podniku proběhlo v optimistické i pesimistické variantě a to ve dvou 
fázích. První fáze pesimistické varianty je rovna 202 tis. Kč. Druhá navazující fáze 
počítá diskontovanou pokračující hodnotu. Tato hodnota byla propočtena pro několik 
variant růstu trţeb. Dle expertního odhadu podniku bude růst trřeb ve výši 4 %, tudíţ 
hodnota druhé fáze byla stanovena ve výši 245 tis. Kč. Výsledná hodnota podniku  
SPIN spol., s.r.o. k 1. 1. 2015 pro 4% růst trţeb v pesimistické variantě je stanovena ve 
výši 427 tis. Kč.   
První fáze optimistické varianty je rovna 644 tis. Kč, druhá navazující fáze také počítá 
s 4 % růstem trţeb a je rovna 3 851 tis. Kč. Výsledná hodnota podniku v optimistické 
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Příloha č. 1: Rozvaha společnosti za období 2010 aţ 2014  
 Aktiva 
  Položka 2010  2011  2012  2013  2014  
  AKTIVA CELKEM 714  449  408  568  405  
B. Dlouhodobý majetek 200  92  40  40  24  
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 90  30  0  0  0  
B.I.3. Software 90 30 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 110  62  40  40  24  
B.II.1. Pozemky 0  0  0  0  0  
B.II.2. Stavby 0  0  0  0  0  
B.II.3. Samostatné movité věci  110  62  40  40  24  
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0  0  0  0  0  
B.III.3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0  0  0  0  0  
B.III.5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 0  0  0  0  0  
C. Oběžná aktiva 456  331  354  456  329  
C.I. Zásoby 197  169  161  125  118  
C.I.1. Materiál 0  0  0  0  0  
C.I.5. Zboží 197  169  161  125  118  
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0  0  0  0  0  
C.III. Krátkodobé pohledávky 227  140  172  186  151  
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 227  140  172  181  146  
C.III,9. Jiné pohledávky 0  0  0  5  0  
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 32  22  21  145  60  
C.IV.1+2. Peníze a účty v bankách 32  22  21  145  60  
C.IV.3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0  0  0  0  0  







  Položka 2010  2011  2012  2013  2014  
  PASIVA CELKEM 714  449  408  568  405  
A. Vlastní kapitál -391 -954 -1 239 -984 -928 
A.I. Základní kapitál 250 250 250 250 250 
A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
A.III. Fondy ze zisku 270 270 270 270 0 
A.III.1. Zákonný rezervní fond 270 270 270 270 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -392 -911 -1 474 -1 759 -1 234 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let -392 -911 -1 474 -1 759 -1 234 
A.III.1. Zákonný rezervní fond 0  0  0  0  0  
A.V. Výsledek hospodaření běž. úč. období  (+-) -519 -563 -285 255  56  
B. Cizí zdroje 1 105  1 403  1 647  1 552  1 333  
B.I. Rezervy 0  0  0  0  0  
B.II. Dlouhodobé závazky 0  0  0  0  0  
B.II.6. Vydané dluhopisy 0  0  0  0  0  
B.III. Krátkodobé závazky 1 019  1 154  1 461  1 552  1 333  
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 722  946  1 286  1 478  1 255  
B.III.4. Závazky ke společníkům 118  0  0  0  0  
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 58  78  67  34  33  
B.III.6. Závazky ze sociál. zabezpečení a zdrav. poj. 49  37  33  16  15  
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 0  37  18  3  9  
B.III.9. Vydané dluhopisy 72  0  0  0  0  
B.III.10. Dohadné účty pasivní 0  0  57  21  24  
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 86  249  186  0  0  
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 86  0  0  0  0  
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 0  249  186  0  0  






Příloha č. 2: VZZ za období 2010 aţ 2014 
  Položka 2010  2011  2012  2013  2014  
I. Tržby za prodej zboží 324  203  82  49  9  
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 69  38  30  44  9  
+ Obchodní marže 255  165  52  5  0  
II. Výkony 4 496  3 290  2 236  1 675  1 563  
II.1. Tržby za prodej zboží vlastních výrobků a služeb 4 496  3 290  2 236  1 675  1 563  
B Výkonová spotřeba 2 703  2 006  1 155  776  785  
B.1. Spotřeba materiálu a energie 873  613  327  252  217  
B.2. Služby 1 830  1 393  828  524  568  
+ Přidaná hodnota 2 048  1 449  1 133  904  778  
C. Osobní náklady 2 372  1 843  1 300  678  667  
C.1. Mzdové náklady 1 794  1 397  992  509  505  
C.3. Náklady na sociál. zab. a zdrav. poj. 522  396  276  148  146  
C.4. Sociální náklady 56  50  32  21  16  
D. Daně a poplatky 3  3  2  4  5  
E. Odpisy DNM a DHM 101  108  56  20  16  
III. Tržby z prodeje DM a materiálu 0  10  51  129  0  
F. Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 0  0  47  30  0  
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 0  0  0  0  0  
IV. Ostatní provozní výnosy 12  16  7  4  0  
H. Ostatní provozní náklady 16  1  3  3  0  
* Provozní výsledek hospodaření -432  -480  -217  302  90  
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0  0  0  0  0  
X. Výnosové úroky 0  0  0  0  0  
N. Nákladové úroky 30  34  34  15  1  
O. Ostatní finanční náklady 57  49  34  32  33  
* Finanční výsledek hospodaření -87  -83  -68  -47  -34  
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0  0  0  0  0  
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost -519  -563  -285  255  56  
XIII. Mimořádné výnosy 0  0  0  0  0  
R. Mimořádné náklady 0  0  0  0  0  
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0  0  0  0  0  
* Mimořádný výsledek hospodaření 0  0  0  0  0  
*** Výsledek hospodaření za účetní období -519  -563  -285  255  56  





Příloha č. 3: Vertikální a horizontální analýza aktiv 
Vertikální analýza aktiv 
 
 
Sledované období v letech 
Položka  2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 
Dlouhodobý majetek 28,01% 20,49% 9,80% 7,00% 5,93% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 12,61% 6,68% 9,80% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 15,41% 13,81% 0,00% 7,00% 5,93% 
Oběžná aktiva 63,86% 73,72% 86,76% 80,28% 81,23% 
Zásoby 27,59% 37,64% 39,46% 22,01% 29,14% 
Krátkodobé pohledávky 31,79% 31,18% 42,16% 32,75% 37,28% 
Krátkodobý finanční majetek 4,48% 4,90% 5,15% 25,53% 14,81% 
Časové rozlišení 8,12% 5,79% 3,43% 12,77% 12,84% 
 
Horizontální analýza aktiv 
  10/11 11/12 12/13 13/14 
Položka  abs. z. [%] abs. z. [%] abs. z. [%] abs. z. [%] 
AKTIVA CELKEM -265 -37,11% -41 -9,13% 160 39,22% -163 -28,69% 
Dlouhodobý majetek -108 -54,00% -52 -56,52% 0 0,00% -16 -40,00% 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
-60 -66,67% -30 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
-48 -43,64% -22 -35,48% 0 0,00% -16 -40,00% 
Oběžná aktiva -125 -27,41% 23 6,95% 102 28,81% -127 -27,85% 
Zásoby -28 -14,21% -8 -4,73% -36 -22,36% -7 -5,60% 
Krátkodobé pohledávky -87 -38,33% 32 21,43% 14 8,14% -35 -18,82% 
Pohledávky z obchodních 
vztahů 
-87 -38,33% 32 21,43% 9 5,23% -35 -18,82% 
Jiné pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 5 - 0 0,00% 
Krátkodobý finanční 
majetek 
-10 -31,25% -1 -4,55% 124 590,48% -85 -58,62% 
Peníze -10 -32,25% -1 -4,55% 2 9,52% -12 -52,17% 
Účty v bankách 0 0,00% 0 0,00% 122 - -73 -59,84% 






Příloha č. 4: Vertikální a horizontální analýza pasiv 
Vertikální analýza pasiv 
 
Sledované období v letech 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál -54,76% -212,47% -303,68% -173,24% -229,14% 
Základní kapitál 35,01% 55,68% 61,27% 44,01% 61,73% 
Rezervní fondy 37,82% 60,13% 66,18% 47,54% 0,00% 
VH minulých let -54,90% -202,90% -361,27% -309,68% -304,69% 
VH běžného účetního období -72,69% -125,39% -69,85% 44,89% 13,83% 
Cizí zdroje 154,76% 312,47% 403,68% 273,24% 329,14% 
Krátkodobé závazky 142,72% 257,02% 358,09% 273,24% 329,14% 
Finanční výpomoci 12,04% 55,46% 45,59% 0,00% 0,00% 
Časové rozlišení 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
 
Horizontální analýza pasiv 
  10/11 11/12 12/13 13/14 
Položka  abs. z. [%] abs. z. [%] abs. z. [%] abs. z. [%] 
PASIVA CELKEM -265 -37,11% -41 -9,13% 160 39,22% -163 -28,69% 
Vlastní kapitál -563 -143,99% -285 -23,00% 255 20,28% 56 5,69% 
Základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Rezervní fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% -270 -100,00% 
VH minulých let -519 -132,40% -563 -38,20% -285 -19,34% 525 29,84% 
VH běžného účetního 
období 
-44 -8,48% 278 97,54% 540 189,47% -199 -78,04% 
Cizí zdroje 298 26,97% 244 17,39% -95 -5,77% -219 -14,11% 
Krátkodobé závazky 135 13,25% 307 26,60% 91 6,23% -219 -14,11% 
Závazky z obchodních 
vztahů 
224 31,02% 340 35,94% 192 14,93% -223 -15,09% 
Závazky k zaměstnancům -40 -33,90% -11 -14,10% -33 -49,25% -1 -2,94% 
Závazky ze soc. 
zabezpečení a zdrav. poj. 
-21 -36,21% -4 -10,81% -17 -51,52% -1 -6,25% 
Stát - daňové závazky a 
dotace 
-12 -24,49% -19 -51,35% -15 -8,33% 6 200,00% 
Dohadné účty pasivní -16 -22,22% 1 1,79% -36 -63,16% 0 0,00% 
Finanční výpomoci 163 189,53% -63 -25,30% -186 - 0 0,00% 






Příloha č. 5: Horizontální analýza VZZ 
 














Tržby za prodej zboží -121 -37,73% -121 -59,61% -33 -40,24% -40 -81,16% 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 
-31 -44,93% -8 -21,05% 14 46,67% -35 -79,55% 
Obchodní marže -90 -35,29% -113 -68,48% -47 -90,38% 0 - 
Výkony -1 206 -26,82% -1 054 -32,04% -561 -25,09% -112 -6,69% 
Výkonová spotřeba -697 -25,79% -851 -42,23% -379 -32,81% 9 1,16% 
Spotřeba materiálu a 
energie 
-260 -29,78% -286 -46,66% -75 -22,94% -35 -13,89% 
Služby -437 -23,88% -565 -40,56% -304 -36,71% 44 8,40% 
Přidaná hodnota -599 -29,25% -316 -21,81% -229 -20,21% -126 -13,94% 
Osobní náklady -529 -22,30% -543 -29,46% -622 -47,85% -11 -1,62% 
Mzdové náklady -397 -22,13% -405 -28,99% -483 -48,69% -4 -0,79% 
Náklady na soc. 
zabezpečení a zdrav. poj. 
-126 -24,14% -120 -30,30% -128 -46,38% -2 -1,35% 
Sociální náklady -6 -10,71% -18 -36,00% -11 -34,38% -5 -23,81% 
Daně a poplatky 0 0,00% -1 -33,33% 2 100,00% 1 25,00% 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
7 6,93% -52 -48,15% -36 -64,29% -4 -20,00% 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého  majetku a 
materiálu. 
10 - 41 410,00% 78 152,94% -129 - 
Zůstatková  cena 
prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 
0 0,00% 47 - -17 -36,17% -30 - 
Ostatní provozní výnosy 4 33,33% -9 -56,25% -3 -42,86% -4 - 
Ostatní provozní náklady -15 -93,75% 2 200,00% 0 0,00% -3 - 
Provozní VH -48 -11,11% 263 54,79% 519 171,85% -212 -70,20% 
Nákladové úroky 4 13,33% 0 0,00% -19 -55,88% -14 -93,33% 
Ostatní finanční náklady -8 -14,04% -15 -30,61% -2 -5,88% 1 3,13% 
Finanční výsledek 
hospodaření 
4 4,60% 15 22,06% 21 30,88% 13 27,66% 
VH za účetní období -44 -8,48% 278 97,53% 540 111,76% -199 -78,04% 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním 








Příloha č. 6: SWOT analýza  
Silné stránky Slabé stránky 
  
 
    
  
  
S1 Společnost s dlouholetou tradicí na trhu W1 Slabá reklama a propagace   
S2 Loajalita klíčových zákazníků   W2 Špatně zvolená lokalita provozovny 
S3 Rozvoz zakázek po městě Brně W3 Zastaralé internetové stránky   
S4 Aktivní orientace na zákazníka W4 Dlouhá splatnost pohledávek   
S5 Investice do strojů a zařízení W5 Vysoký měsíční pronájem   
S6 Kvalifikovaný personál W6 Závislost na klíčových zákaznících 
  
 
  W7 Slabá vyjednávací síla s dodavateli 
  
 





    
  
  
O1 Zavedení nových technologie 
T1 Hrozba substitutů formou 
domácích tiskáren   
O2 Certifikace jakosti   T2 Příchod nové konkurence na trh 
O3 Získání nových zákazníků 












    
  
  





Příloha č.7: Finanční plán 2015 aţ 2019 pesimistická varianta 
Rozvaha 
  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
  AKTIVA CELKEM 405 357 340 435 561 743 
B. Dlouhodobý majetek 24 24 24 24 24 24 
B.II.3. Samostatné movité věci  24 24 24 24 24 24 
C. Oběžná aktiva 329 281 264 359 485 667 
C.I. Zásoby 118 105 110 113 118 124 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 151 147 151 156 163 171 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 60 29 3 90 204 372 
D. Časové rozlišení 52 52 52 52 52 52 
        
        
  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
  PASIVA CELKEM 405 357 340 435 561 743 
A. Vlastní kapitál -928 -870 -956 -900 -834 -722 
A.I. Základní kapitál 250 250 250 250 250 250 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -1 234 -1 159 -1 277 -1 253 -1 232 -1 161 
A.V. 
Výsledek hospodaření běž. úč. období  
(+-) 
56 39 71 103 148 189 
B. Cizí zdroje 1 333 1 258 1 296 1 335 1 395 1 465 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 1 333 1 258 1 296 1 335 1 395 1 465 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 0 0 













  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
P Stav peněžních prostředků na počátku období 145 29 3 90 204 372 
Z Účetní výsledek hospodaření 45 32 58 83 120 153 
A.1 Účetní odpisy hmotného a nehmotného majetku 16 0 0 0 0 0 
A.1.1 Změna stavu krátkodobých pohledávek 35 4 -4 -5 -7 -8 
A.1.2 Změna stavu krátkodobých závazků -219 -75 38 39 60 70 
A.1.3 Změna stavu dlouhodobých pohledávek 0 0 0 0 0 0 
A.1.4 Změna stavu zásob 7 13 -5 -3 -5 -6 
A.2.1 Čistý peněžní tok z provozní činnosti -116 -26 87 114 168 209 
A.2.2 Změna stavu dlouhodobého majetku 16 0 0 0 0 0 
A.2.3 Účetní odpisy hmotného a nehmotného majetku -16 0 0 0 0 0 
A.2.4 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 
A** Čistý peněžní tok z investiční činnosti 0 0 0 0 0 0 
C** Čistý peněžní tok z finanční činnosti  0 0 0 0 0 0 
D PENĚŽNÍ TOK CELKEM -116 -26 87 114 168 209 
E Stav peněžních prostředků na konci období 29 3 90 204 372 581 
 
Výkaz zisku a ztráty 
  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
A.II Výkony 1 563 1 485 1 530 1 576 1 647 1 729 
A.II.1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 1 563 1 485 1 530 1 576 1 647 1 729 
B. Výkonová spotřeba 785 746 768 791 827 868 
+ Přidaná hodnota 778 739 702 723 756 793 
C. Osobní náklady 667 667 667 667 667 667 
D. Daně a poplatky 5 5 5 5 5 5 
E. Odpisy DNM a DHM 16 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření 90 67 90 113 148 189 
* Finanční výsledek hospodaření -34 -28 -19 -10 0 0 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 11 7 13 20 28 36 
** VH za běžnou činnost 45 39 71 103 148 189 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 
*** VH za účetní jednotku 45 32 58 83 120 153 







Příloha č. 8: Finanční plán 2015 aţ 2019 optimistická varianta 
Rozvaha 
  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
  AKTIVA CELKEM 405 376 438 571 769 1 062 
B. Dlouhodobý majetek 24 24 24 24 24 24 
B.II.3. Samostatné movité věci  24 24 24 24 24 24 
C. Oběžná aktiva 329 300 362 495 693 986 
C.I. Zásoby 118 114 120 129 142 163 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 151 157 165 178 195 225 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 60 29 77 188 356 598 
D. Časové rozlišení 52 52 52 52 52 52 
        
        
  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
  PASIVA CELKEM 405 376 438 571 769 1 062 
A. Vlastní kapitál -928 -975 -980 -954 -908 -867 
A.I. Základní kapitál 250 250 250 250 250 250 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -1 234 -1 318 -1 372 -1 418 -1 471 -1 579 
A.V. 
Výsledek hospodaření běž. úč. období  (+-
) 
56 93 142 214 313 462 
B. Cizí zdroje 1 333 1351 1418 1525 1677 1929 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 1 333 1 351 1 418 1 525 1 677 1 929 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 0 0 













  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
P Stav peněžních prostředků na počátku období 145 29 77 188 356 598 
Z Účetní výsledek hospodaření 45 32 58 83 120 153 
A.1 Účetní odpisy hmotného a nehmotného majetku 16 0 0 0 0 0 
A.1.1 Změna stavu krátkodobých pohledávek 35 -6 -8 -13 -17 -30 
A.1.2 Změna stavu krátkodobých závazků -219 18 67 107 152 252 
A.1.3 Změna stavu dlouhodobých pohledávek 0 0 0 0 0 0 
A.1.4 Změna stavu zásob 7 4 -6 -9 -13 -21 
A.2.1 Čistý peněžní tok z provozní činnosti -116 48 111 168 242 354 
A.2.2 Změna stavu dlouhodobého majetku 16 0 0 0 0 0 
A.2.3 Účetní odpisy hmotného a nehmotného majetku -16 0 0 0 0 0 
A.2.4 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 
A** Čistý peněžní tok z investiční činnosti 0 0 0 0 0 0 
C** Čistý peněžní tok z finanční činnosti  0 0 0 0 0 0 
D PENĚŽNÍ TOK CELKEM -116 48 111 168 242 354 
E Stav peněžních prostředků na konci období 29 77 188 356 598 952 
 
Výkaz zisku a ztráty 
  Položka 2014  2015  2016  2017  2018  2019  
A.II Výkony 1 563 1 594 1 674 1 800 1 979 2 277 
A.II.1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 1 563 1 594 1 674 1 800 1 979 2 277 
B. Výkonová spotřeba 785 801 841 904 994 1 143 
+ Přidaná hodnota 778 794 833 896 985 1 133 
C. Osobní náklady 667 667 667 667 667 667 
D. Daně a poplatky 5 5 5 5 5 5 
E. Odpisy DNM a DHM 16 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření 90 121 161 224 313 462 
* Finanční výsledek hospodaření -34 -28 -19 -10 0 0 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 11 18 27 41 59 88 
** VH za běžnou činnost 45 93 142 214 313 462 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 
*** VH za účetní jednotku 45 75 115 173 254 374 







Příloha č. 9: Finanční analýza plánu pesimistická varianta 
 
2015 2016 2017 2018 2019 
Rentabilita aktiv 0,11 0,21 0,24 0,26 0,25 
Rentabilita vlastního kapitálu -0,04 -0,06 -0,09 -0,14 -0,21 
Rentabilita tržeb 0,02 0,04 0,05 0,07 0,09 
      
 
2015 2016 2017 2018 2019 
Běžná likvidita 0,22 0,20 0,27 0,35 0,46 
Pohotová likvidita 0,14 0,12 0,18 0,26 0,37 
Okamžitá likvidita 0,02 0,00 0,07 0,15 0,25 
      
            
 
2015 2016 2017 2018 2019 
Celková zadluženost 3,52 3,81 3,07 2,49 1,97 
Koeficient samofinancování -2,44 -2,81 -2,07 -1,49 -0,97 
 
Příloha č. 10: Finanční analýza plánu optimistická varianta 
 
2015 2016 2017 2018 2019 
Rentabilita aktiv 0,25 0,32 0,37 0,41 0,44 
Rentabilita vlastního kapitálu -0,08 -0,12 -0,18 -0,28 -0,43 
Rentabilita tržeb 0,05 0,07 0,10 0,13 0,16 
      
 
2015 2016 2017 2018 2019 
Běžná likvidita 0,22 0,26 0,32 0,41 0,51 
Pohotová likvidita 0,14 0,17 0,24 0,33 0,43 
Okamžitá likvidita 0,02 0,05 0,12 0,21 0,31 
      
            
 
2015 2016 2017 2018 2019 
Celková zadluženost 3,59 3,24 2,67 2,18 1,82 
Koeficient samofinancování -2,59 -2,24 -1,67 -1,18 -0,82 
 
